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Almismo tiempo hay que poner en marcha una serie de medidas concretas y simultdneas para
mejorar el funcionamiento del Estado y garantizar la eficacia de sus servicios basicos. La
Asamblea Nacional debe acordar un programa legislativo que culmine la legislacién constituyen-
te y las leyes necesarias para el funcionamiento del Estado. Es impostergable 1a legitimaci6n del
Poder Electoral siguiendo el procedimiento contemplado en los Arts. 295 y 296 de la Constitu-
cién. Sin el fortalecimiento del Poder Ciudadano, especialmente de la Fiscalia General de la
Repiiblica, es imposible asegurar la seguridad piblica.

La sacudida que ha recibido la sociedad venezolana en estos dias de abril de 2002 puede
convertirse en la decisién colectiva de mirar hacia el mismo horizonte. Hagamoslo posible.
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Resumen

La Ley Organica de Administracién Financiera del Sector Publico
determina la creacién de un Fondo de Ahorro Intergeneracional con el
objetivo explicito de garantizar la sostenibilidad intergeneracional de
las politicas publicas de desarrollo. A partir de criterios de sostenibilidad
ajustados para economias petroleras, este trabajo propone un esque-
ma de fondo de ahorro para Venezuela. En lineas generales y
atendiendo al clasico debate entre discrecion y reglas, la propuesta
enfatiza la no-optimalidad de imponer a una regla preestablecida de
ahorro la misién de distribuir el ingreso petrolero corriente entre las
generaciones presentes y futuras. Por el contrario, el presente estudio
enfatiza la conveniencia de confiar esta misién en un ente con la
autoridad, autonomia y capacidad técnica requeridas para tan impor-
tante tarea, y que utilice un instrumento de actualizacién permanente
aqui descrito como uno de los elementos que lo ayuden en el
cumplimiento de esta mision.

Palabras claves: Sostenibilidad fiscal. Fondos de ahorro. Recursos
naturales. Petréleo

Abstract

Among the mandates of the recently approved Ley Orgéanica de
Administracién Financiera del Sector Publico (Public Sector Financial
Administration Law) is the creation of an Intergenerational Savings
Fund, aimed at assuring the necessary means to finance the
development policies of the State. Taking standard sustainability
measures as a starting point, and adjusting them in order to adequately
portray economies rich in non-renewable natural resources, this study
deals with the issue of designing such a fund. In general, and with the
rules vs. discretion debate in mind, we emphasize the non-optimality of
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leaving the delicate and important mission of distributing current oil
income between current and future generations in the hands of a rule.
On the contrary, our proposal calls for the creation of a new public entity
with the authority, autonomy, and technical capacity needed to succeed
in its mission, using an continuously updating instrument described
here as one of the elements that may help in the fulfillment of its duties.
Keywords: Fiscal sustainability. Natural resources. Savings funds.
Oil.

Résumé

La Loi Organique d’Administration Financiére du Secteur Public
détermine la création d’'un Fond d’Epargne Inter-générationnelle ayant
pour but explicite garantir la soutenabilité inter-générationnelle des
politiques publiques de développement. A partir de critéres de
soutenabilité adaptés pour des économies pétroliéres, ce travail propose
un schéma de fond d'épargne pour le Vénézuéla. Au général, et en
tenant compte le débat classique entre discrétion et régles, cette
proposition souligne le non-optimum d'imposer & une régle préétablie
d’épargne la mission de distribuer les revenus pétroliéres courants
entre les générations présentes et futures. Au contraire, le présent
travail souligne la convenance d’assigner cette mission & une instance
avec l'autorité, 'autonomie et la capacité technique requises pour une
tache aussi importante, en utilisant un instrument de mise a jour
permanente, comme celui qu'on décrit ici, comme un des éléments qui
aident dans I'accomplissement de cette mission.

Mots clés: Sostenibilité fiscal. Fonds d'épargne. Ressources natura-
les. Petrole

INTRODUCCION

A finales del afio 2000 se aprob6 la Ley Orgénica de Administracién Financiera del
Sector Piblico. Esta ley determina la creacién de un Proyecto de Ley del Marco
Plurianual del Presupuesto, el cual “... establecer4 los limites maximos de gastos y de
endeudamiento que hayan de contemplarse en los presupuestos nacionales para un
periodo de tres afios, los indicadores y demds reglas de disciplina fiscal que permitan
asegurar la solvencia y sostenibilidad fiscal y equilibrar la gestién financiera nacio-
nal...” (Art. 25).

Asimismo, establece la configuracién de un Fondo de Ahorro Intergeneracional con
el objetivo explicito de “... garantizar la sostenibilidad intergeneracional de las politicas
publicas de desarrollo...” (Art. 155) .
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A partir de criterios de sostenibilidad ajustados para economias petroleras, este
trabajo propone un esquema de fondo de ahorro para Venezuela. El documento estd
organizado en cuatro secciones. La primera seccién revisa brevemente los conceptos de
solvencia y sostenibilidad e introduce algunas variaciones a los mismos en razén de las
particularidades del caso venezolano. La segunda se concentra en aspectos asociados a
sudisefio, considerando nuevamente paraello las especificidades de este pafs. La tercera
describe la metodologia y los supuestos que alimentan el ejercicio de proyeccién fiscal.
La cuarta y tiltima seccién analiza los resultados obtenidos y adelanta algunas conclu-
siones y recomendaciones.

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

La materia prima de los indicadores de sostenibilidad tradicionales es laRestriccion
Presupuestaria del Sector Piblico (RPSP). La Ecuacién (1) muestra una versién
simplificada de esta identidad, donde D representa el valor de la deuda publica, r la tasa
de interés, I los ingresos piiblicos, G el gasto piiblico excluyendo los intereses de la
deuda y el subindice el periodo correspondiente. Para facilitar la exposicion, todas las
variables estdn expresadas en términos reales.

(1) D, =Q+r)D_+ G,~1,

Por su condicién de identidad contable, la RPSP puede expresarse de miiltiples
maneras. Puede, por ejemplo, resolverse para el endeudamiento neto (ecuacién 2), lo
que permite visualizar a este tiltimo como la diferencia entre gastos e ingresos totales.

2 D,-D_=G,+rD, -1,

En virtud de que las economias crecen en el tiempo, resulta til escribir la RPSP como
razones del producto (Y), como se observa en la ecuacién 3, donde 6 representa la tasa
real de crecimiento del producto. Esta representacién permite cuantificar el impacto de
una politica fiscal en términos de la relacién deuda/PIB, indicador por excelencia de la
presion de la deuda sobre la economia.

1+r
1+6°

Naturalmente, el periodo de analisis no tiene por qué restringirse a un afo. El
enfoque permite visualizar el impacto de la politica sobre la relacién deuda/PIB en el
corto e incluso en el mediano plazo. Asimismo, puede medirse la tributacién necesaria
para alcanzar una relacion objetivo de deuda/PIB. En la ecuaci6n 4, por ejemplo, la

3) dt= ﬂd:—l_(it—gx) > ﬁ=

d=DIY; i=IllY g=GlY
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ecuacién determina, dado un gasto primario objetivo y un nivel de deuda inicial, los
ingresos fiscales necesarios para mantener constante la relacién deuda/PIB.

(@) i=(B-Dd+g

A modo ilustrativo, la Tabla 1muestra el ingreso permanente requerido como
porcentaje del PIB con un nivel de deuda inicial de 42% del PIB (el valor estimado de
la deuda piblica registrada incluyendo pasivos laborales)! y un nivel de gasto objetivo
de 20% del PIB.

Tabla 1. Ingreso Permanente Requerido como porcentaje del PIB.
(Deuda/PIB =42 %; Gasto Primario/PIB= 20%)

tasa de crecimiento del PIB real

21.65%  21.22% 20.81%  20.40% 20.00% 19.61%
22.06%  21.63% 21.21%  20.80% 20.40% 20.00%
22.47%  22.04% 21.62%  21.20% 20.79% 20.39%
22.88%  22.45% 22.02%  21.60% 21.19% 20.79%
23.29%  22.85% 2242%  22.00% 21.58% 21.18%
23.71%  23.26% 22.83%  22.40% 21.98% 21.57%

real (r)

' tasa de interés

Fuente: Cilculos propios

Distintas variaciones de la identidad (3) son abordadas en detalle, tanto teérica como
empiricamente por Blanchard et al (1990) y por Buiter (1995). En el caso venezolano
en particular, la importancia relativa y la dindmica propia del ingreso petrolero hacen
necesario un tratamiento diferenciado de las fuentes de ingreso. En lineas generales, el
componente petrolero del ingreso es una funcién compleja de variables como el
crecimiento econdmico mundial, la politica petrolera de la OPEP, el desarrollo tecno-
l6gico, etc., y a diferencia del ingreso de origen no petrolero, responde muy poco al
crecimiento econdémico interno. En consecuencia, resulta inapropiado simular su
comportamiento como una fraccién constante del producto. Si por ejemplo, suponemos
un nivel de beneficio petrolero por barril constante de largo plazo (mis adelante en el
trabajo abordamos el tema de las propiedades estadisticas de los precios petroleros), los
cambios en el ingreso petrolero vendran dados por las variaciones en los voliimenes de

1 Mas detalles acerca de esta estimaci6n se presentan en la especificacion de los parametros de
proyeccién desarrollada en la dltima seccién de este documento.
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produccién, tal como se observa en la ecuacién (6), donde ip e inp representan el ingreso
petrolero y el no petrolero respectivamente, y n representa una tasa constante de

crecimiento de los volimenes de producci6n?.

(5) i, = inp,+ip, ; inp=INP/Y; ip=IPIY

6) IP,=IP(1+n) = ip, = Aip, =Nip, ; A=tV
1+6
Sustituyendo (5) y (6) en (3), obtenemos (7), ecuacién que expresa el ingreso no

petrolero necesario para mantener la relacién deuda/PIB.

(7 inp, = (B-1d+g—Alip,

Bajo estos supuestos de evolucién del ingreso petrolero, la evolucion esperada de los
ingresos no petroleros necesarios para mantener la relacién deuda/PIB estard entonces
en funcién del nivel de deuda inicial, la tasa de crecimiento del producto, la tasa de
interés, el nivel de gasto primario, los ingresos petroleros iniciales y la tasa de
crecimiento de los volimenes de produccién’. Como se observa en la Figura 1, la
trayectoria del ingreso no petrolero necesario para mantener la relacién deuda/PIB es
ascendente en el tiempo, ello responde a que éste debe cubrir la caida secular de la
tributacién petrolera como porcentaje del producto cuando A<1, es decir, cuando 8 >n.
Bajo estas condiciones?, el impacto econémico y fiscal de la obsolescencia tecnoldgica
estd en funcién no sélo del tamafio de A sino también del momento en el que dicha
obsolescencia ocurra, como puede observarse en la ecuacién (8), expresién matemética
de la trayectoria del ingreso no petrolero.

B-d+g-Aip, ; t<T

8) inp. =
®) inp, {(,B—l)d+g . t>T

2 Suponemos una tasa de constante de crecimiento de los volimenes de produccién con el fin
de facilitar la exposici6n. En la realidad, por supuesto, esta no tendria por qué ser constante.

3 Enelejercicio que sigue, el ingreso petrolero inicial, ip,, es el producto de un supuesto de un
precio de 17 délares por barril, costos de 7,8 d6lares por barril y un nivel de produccién de
3 millones de barriles diarios

4 La evolucién previsible de la demanda mundial de petréleo —y por ende, la capacidad de
colocacion de Venezuela- no nos permite preveer escenarios en donde no se cumpla la
condicién 8 >v de manera sostenida.
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LA NATURALEZA FINITA DEL INGRESO PETROLERO

La discriminacién de ingresos totales entre petroleros y no petroleros permite
realizar proyecciones mds ajustadas a la dindmica de los ingresos petroleros. Sin
embargo, no incorpora el caricter estrictamente temporal de estos 1iltimos por sustitu-
cién u obsolescencia tecnoldgica o en su defecto por agotamiento fisico del recurso. El
agotamiento fisico no parece representar un riesgo en el corto y mediano plazo:
partiendo de un nivel de produccién de 3 millones de barriles diarios y un crecimiento
interanual de 2%, el volumen de reservas probadas de petréleo —76.000 millones de
barriles— garantizan casi 40 afios de produccién, todo ello sin incluir reservas probables
o posibles. Bajo estas premisas, el riesgo estaria representado por la obsolescencia
tecnoldgica, elemento que encierra una elevada incertidumbre en el mediano y largo
plazoy que podria estar en gran medida determinada por imposiciones de tipo ambiental
en los paises desarrollados.

Figura 1. Ingreso (petrolero y no petrolero) requerido
para mantener constante la relaciéon deuda/PIB
(tasas anuales de v=2%; 0=4%; r=8 %: ip,=8,40%)
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Fuente: Célculos propios



SOSTENIBILIDAD FISCAL Y FONDOS DE AHORRO INTERGENERACIONAL 11

Bajo ciertas condiciones relativamente generales, la teoria del ingreso permanente
de Friedman (1961) estipula que entre todas las trayectorias de consumo a las que tiene
acceso un agente econémico en virtud de sus ingresos, éste procuraré la mds elevada
entre aquellas que estipulan un nivel de consumo constante. Estanocién aplica por igual
al Estado: de la misma manera en la que un individuo debe decidir qué fraccién de sus
ingresos debe ahorrar durante su vida laboral para financiar su retiro, un pais petrolero
debe, en virtud del caricter no renovable del recurso, decidir qué fraccién de los flujos
petroleros debe ahorrar durante la fase de explotacién a fin de permitir a la sociedad un
consumo equivalente una vez que el recurso se agote. Como elemento adicional, la
presencia de una poblacién creciente en el tiempo hace que una regla de ahorro que
implique niveles de consumo agregado constantes en el tiempo resulte en niveles per
c4pita de consumo decrecientes, lo cual resulta pocoequitativo intergeneracionalmente.
En consecuencia, la regla de ahorro debe procurar niveles de consumo per cdpita
constantes en el tiempo.

Distribuir de manera uniforme en el tiempo el gasto fiscal asociado al ingreso
petrolero requiere entonces, en virtud del caricter temporal de estos dltimos, de un
ahorro neto positivo en un primer periodo, el cual seria distribuido en un segundo
periodo de ahorro neto negativo. Es importante recordar en este punto el caricter
incierto de la duracién del ingreso petrolero. Como veremos mis adelante en ‘las
simulaciones, el ahorro acumulado tiene la virtud de servir de amortiguador en la
eventualidad de un choque petrolero permanente no anticipado.

Naturalmente, la magnitud del ajuste fiscal resultante de 1a implementacién de estos
principios es sustancial y socialmente dificil de justificar a primera vista en un pais con
marcadas deficiencias en el 4rea social y en materia de bienes y servicios piblicos. En
un aporte importante a la teorfa econémica, Barro (1974) destaca que en un mundo de
expectativas racionales los aumentos en el gasto financiados con endeudamiento
pueden ser inefectivos cuando se prevé un aumento de impuestos en el futuro para servir
la nueva deuda. Extendiendo este argumento, podria concluirse que bajo politicas
fiscales insostenibles el impacto adverso en la demanda agregada de una reduccion
creible en el déficit fiscal puede ser ampliamente compensado e incluso superado por
el impacto indirecto favorable de retomar una senda fiscal sostenible. En este contexto,
no sorprende ver c6mo el gasto ptiblico ha ido perdiendo su capacidad de estimulo sobre
la actividad econémica en Venezuela. ’

No debe olvidarse, sin embargo, que la calidad del ajuste fiscal tiene implicaciones
determinantes en la sostenibilidad fiscal. Easterly (1999), demuestra cémo en muchos
paises y en evidente contradiccién con la solvencia fiscal de mediano y largo plazo, la
presién por cumplir con metas fiscales de corto plazo impuestas por los organismos
multilaterales se ha traducido en reducciones importantes en el gasto en inversién y
mantenimiento de la infraestructura ptblica, en laacumulacién de deudas no registradas
(pasivos laborales, deudas previsionales, etc.) y en la puesta en marcha de programas de
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privatizacién en condiciones no del todo justificables. Como solucién a este problema,
Easterly sugiere vincular estrechamente los pardmetros de los programas de ajuste al
criterio patrimonial. Sin embargo, la vinculacién de los conceptos de solvencia y
sostenibilidad en el corto, mediano y largo plazo con el concepto patrimonial, requiere
de informacién sobre el valor de los activos y pasivos del sector piblico que en
Venezuela, lamentablemente, no existe. No obstante, algunos argumentan, que las
reservas petroleras por si solas hacen posible descartar problemas de solvencia, ya que
en la mayorfa de los escenarios, su valor supera con creces el valor de los pasivos del
Estado. Con el paso del tiempo, sin embargo, el concepto patrimonial deja en evidencia
el carcter insostenible de una politica fiscal que utiliza el ingreso petrolero como un
ingreso corriente, dado que el consumo paulatino de la totalidad de los flujos petroleros
conduce a una descapitalizacién progresiva y, en consecuencia, a un problema de
solvencia en el futuro.

En contraposicion a los argumentos hasta aqui expuestos, podria decirse que la dis-
ponibilidad de inventarios de capital fisico, tecnol6gico y humano cada vez mas ele-
vados representan una herencia no intencional que debe ser de alguna manera compen-
sada a las generaciones presentes. Asimismo, podria argumentarse que el consumo que
debe procurar uniformizarse en el tiempo es el consumo fotal per cépita, no solamente
el consumo derivado de los ingresos petroleros, de modo que el sacrificio de las
generaciones presentes por sentar las bases de un crecimiento mas elevado en el futuro
debe también ser por igual indemnizado. La validez de estos argumentos, sin embargo,
no implica que las generaciones contemporéneas a la explotacién petrolera deben tomar
para si la totalidad de los ingresos derivados de esta actividad como retribucién. En todo
caso, implica la necesidad de introducir mejoras en la contabilidad del gasto piblico que
permitan no sélo discriminar entre los componentes de gasto de funcionamiento del
Estado y en inversiones productivas, sino también evaluar la eficiencia de ese gasto a
finde implantar una politica de endeudamiento con criterios de equidad intergeneracional.
Por otra parte, resulta dificil justificar que unas pocas generaciones disfruten la totalidad
de un recurso ptiblico por el cual no fueron tributadas.

Hasta este punto nos hemos concentrado en el caracter finito del ingreso petrolero.
Es necesario reconocer, sin embargo, que al carcter temporal de los flujos petroleros
se suma la variabilidad de los mismos. Basch y Engel (1993), demuestran cémo en
presencia de costos de ajuste y un acceso imperfecto a los mercados financieros,
fluctuaciones abruptas en los niveles de consumo ocasionadas por la volatilidad en los
ingresos justifican la presencia de un ahorro estabilizador de los ingresos en el corto
plazo, independientemente de la capacidad de predecir el precio’, inquietud que ha
llevado a muchos paises que dependen de ingresos provenientes de exportaciones

5 Alolargo del trabajo tomaremos al petréleo como caso de referencia dada su relevancia para
el caso venezolano. El andlisis y las conclusiones del trabajo, sin embargo, aplican a la
explotacién de cualquier recurso natural no renovable.
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sometidas a una alta volatilidad en su precio a crear fondos no con fines de ahorro para
el futuro sino con fines de estabilizacién de ingresos en el corto plazo®.

En conclusi6n, podria decirse que el cardcter finito del recurso petrolero hace
necesario un tratamiento discriminado de los ingresos fiscales que ellos originan. A
diferencia de la tributacién ordinaria via impuesto sobre la renta, IVA, etc,, la
apropiacién por entero del ingreso petrolero por parte de las generaciones contempora-
neas a su explotacién constituye una usurpacién de los derechos de las generaciones
futuras, al significar la liquidacién de un activo y por ende una merma paulatina en el
patrimonio piblico. Esta consideracién por si sola justifica la creacion de un fondo de
ahorro intergeneracional que procure la distribucién equitativa de los ingresos prove-
nientes de la explotacién petrolera entre las generaciones presentes y futuras.

DISENO DE UN FONDO DE AHORRO PETROLERO

Distintos autores, entre ellos Liuskila, Garcia y Basset. (1994), Chalk (1995) y més

~ recientemente Engel y Valdés (2000), han abordado el tema de la sostenibilidad fiscal
para economias dependientes de la explotacién de RNNR. Dejando de lado el problema
de la volatilidad del ingreso petrolero para concentrarse en su caracter finito y temporal,
en estos estudios el principio basico comin es la nocién del ingreso permanente, es
decir, aquel que permite suavizar el impacto sobre la economia de la desapariciénde los
flujos petroleros a la vez que permite a las generaciones futuras disfrutar de una fraccién
de estos flujos atin cuando su explotacién haya cesado. Asumiendo que la actividad
petrolera cesa en el afio T, este principio se expresa matematicamente en la ecuacién 9.

_ (pi-cvy (py-¢)v, (pr-cr)vr
@) (po-colvo + E{ o + (1+r,,)2 +ot (1+rp)T ]

2 3
Ny + Ny vy ] vy SR
1+r 1+r 1+r

El lado izquierdo de la igualdad representa el valor descontado de los beneficios
petroleros entre el afio 0 y el afio T, es decir, el valor presente neto (VPN) de la
explotacién petrolera; p y ¢ representan el precio de venta y el costo unitario de
produccién, respectivamente, v los volimenes de produccin, r, la tasa de descuento
sobre los flujos petroleros, E el operador de expectativas (dadala presencia de variables

6 Paramayores detalles relacionados conlos mecanismos de operacin y las lecciones que hasta
la fecha se pueden derivar de la experiencia internacional en materia de fondos de ahorro y
estabilizacion, ver Fasano (2000).
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conun valor desconocido para el momento cero) y los subindices el afio correspondien-
te. El lado derecho, por su parte, representa el valor descontado de las asignaciones
petroleras anuales, las cuales permanecen constantes para todas las generaciones
presentes y futuras. x representa la asignacion anual per cépita, N,la poblacién en el afio
t, rla tasa de descuento sobre el consumo y n la tasa de crecimiento de la poblacién,
asumiendo por simplicidad a estas dos Gltimas como constantes. Despejando para el
valor de x, obviando por simplicidad de notacién el operador de expectativas y
realizando algunas simplificaciones matemaéticas, la ecuacién 9 se reduce a:

(Pl'cl)vl+(P2'cz)V2 + +(pT'CT)VT r-n
2t T
I+r, (+r,) (I+r,)  [Ny(1+r)

(10) x, =|:(Po -GV +

El ahorro anual para el fondo petrolero, A, queda entonces determinado por la
diferencia entre el beneficio petrolero corriente y gasto petrolero permitido, donde este
tltimo resulta de multiplicar la asignacién anual per capita por la poblacién del periodo.

(p,-c,)v,—x,N, Vit<T
(1) Al_xn, Vi>T

Partiendo de esta definicién, el acervo acumulado en el fondo de ahorro en cada
momento del tiempo, a,, y el valor de la asignacién anual per c4pita, x,, quedarian como
sigue:

(12) a,=(+r)a,_ +A,

13) x, = (p,-¢)v, + (pn—l'cm-l)vu»l+(pt+2'cr+23vt+2 ot (pT'CT)TvT +a, r—n
l+r, (+r,) (+r,) N,1+r)

PROPIEDADES ESTABILIZADORAS DE LA REGLA
DE AHORRO

Al estar basada en expectativas sobre ingresos petroleros futuros, la regla de ahorro
especificada en la ecuacién 11 tiene propiedades estabilizadoras hacia adelante del
gasto publico petrolero. Cuando el nuevo nivel de ingresos petroleros se percibe como
transitorio, el ahorro absorbe gran parte de la variaci6n y el gasto se modifica muy poco.
Cuando por el contrario, el nuevo nivel de ingresos es percibido como un cambio
permanente en los ingresos, el ajuste se refleja con mayor peso en el gasto.
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Esta propiedad puede apreciarse partiendo de la ecuacién 10. Supongamos que en
un momento determinado ocurre un choque de ingresos que se espera sea de corta
duracién, digamos dos periodos. La variacion en la asignacién petrolera per cépita x (y
por consiguiente en el gasto petrolero permitido xN,) es relativamente baja, y en
consecuencia el ingreso aluvional es acumulado en forma de ahorro de acuerdo a la
ecuacién (11). Supongamos, por el contrario, que el choque de ingresos es percibido
como un choque de caricter quasi-permanente, es decir, que se prolongara por mucho
tiempo. La variacién en la asignacion petrolera x es ahora significativa, y en consecuen-
cia, el gasto petrolero permitido sufre un ajuste proporcional.

Como podemos observar en las ecuaciones 10y 11, la caida en el gasto permitido
en un momento determinado estaria en relacién directa con el tamafio y la duracién
estimada del choque en el ingreso petrolero. En presencia de restricciones al endeuda-
miento, un choque de magnitudes considerables y percibido como de larga duracidn se
traduciria en una caida abrupta en el gasto permitido que es a todas luces subéptima en
presencia de fondos acumulados que podrian suavizar la transicién a un nivel de gasto
menor. En consecuencia, el fondo de ahorro tiene propiedades estabilizadoras del
ingreso pero no elimina la necesidad de una politica de estabilizacién del ingreso
petrolero en el corto plazo. Sin embargo, y tomando en cuenta que las propiedades
estadisticas del ingreso petrolero que determinan la inconveniencia de tener reglas de

Figura 2. Sensibilidad del gasto petrolero permitido
a la duracién del choque de ingreso petrolero corriente
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acumulacién basadas en precios anteriores (en la seccién de proyecciones abordamos
con detalle este punto) aplica a ambos fondos por igual, lo que si queda claro es que el
manejo de ambos fondos debe estar estrechamente relacionado y a nuestro juicio deberia
ser ejecutado por el mismo ente una vez acumulados los fondos suficientes para poder
prescindir de un fondo de estabilizacién basado en reglas predeterminadas.

OBSTACULOS A LA ESTIMACION DE LOS APORTES
AL FONDO DE AHORRO

La incertidumbre involucrada en la estimacién podria resolverse en gran medida
mediante la privatizacién de las reservas de crudo, ya que nos permitiria sustituir los
ingresos provenientes de esta Gltima por la porcién entre corchetes en la ecuacion 2 (el
VPN de la produccién petrolera). Sin embargo, tal accién no estd planteada, lo cual
obliga a buscar métodos de valoracién del recurso petrolero. Uno de ellos es extrapolar
su valor a partir de privatizaciones anteriores, como la de Yacimientos Petroliferos
Estatales (YPF) en Argentina. Esta opcién tiene el inconveniente de que hasta la fecha,
ningiin pafs con yacimientos significativos ha optado por la privatizacién de sus
yacimientos, lo cual impide hacer una estimacién razonable. Como alternativa, algunos
analistas recurren a la metodologia de valoracién de depésitos de RNNR de Hotelling
(1931). Esta teoria se basa en el principio de que en un mercado competitivo, la
extraccién de cada periodo se suspende cuando el beneficio esperado de extraer una
unidad adicional se hace menor al de postergarla hasta el periodo siguiente. La
evolucién de los beneficios unitarios vendrd determinada entonces por el costo de
esperar un periodo, lo cual pronostica un perfil de beneficios unitarios ascendente en el
tiempo en funcién de la tasa de interés. El contundente rechazo empirico de este
prondstico ha motivado a muchos investigadores a mejorar el poder de prediccién del
modelo a través de la incorporacién de otras variables, como por ejemplo, la probabi-
lidad de encontrar nuevos yacimientos. La frustracién con los intentos por refinar el
método de valoracién de Hotelling es recogida por Greene et al (1995): “a pesar de
numerosos y notables esfuerzos para modificar el modelo de Hotelling para capturar la
realidad del mercado petrolero mundial (e.g. Stiglitz, 1976; Gilbert, 1978; Alsmiller et
al, 1985; Marshalla y Nesbitt, 1986), ésta continiia siendo una representacién irreal de
la naturaleza del recurso petrolero” (Watkins, 1992; Banks, 1986; Mabro, 1992;
Gordon, 1994).

En razén de lo anterior, no sorprende ver cémo la metodologia més utilizada en la
préctica es la de determinar el valor de las reservas de petréleo como la sumatoria de los
flujos estimados una vez descontados por una tasa de descuento que incluya el riesgo
aplicable a la actividad, tal como lo hacemos en este trabajo. Es importante destacar, sin
embargo, que de la debilidad del modelo de Hotelling no puede ni debe desprenderse
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la necesidad de adherirse ciegamente al modelo de proyeccién aqui expuesto. La
incertidumbre y por consiguiente la varianza asociada a la estimaci6n del valor del
recurso petrolero es de tal magnitud que impiden su adopcién como instrumento Ginico
para dividir el ingreso petrolero entre las generaciones presentes y futuras. Lo que
proponemos en este estudio es que esta misién no puede depender de una regla, y que
por el contrario, debe ser encomendada a un ente que con la autoridad, autonomia y
capacidad técnica requeridas para tan importante tarea, y que éste utilice el instrumento
aqui descrito como uno de los elementos que lo ayuden en el cumplimiento de esta
misién.

PROYECCIONES

Con el fin de ilustrar la metodologia anteriormente expuesta procedemos a realizar
un ejercicio de proyeccion de la asignacién petrolera per cépita. En este ejercicio
queremos asimismo estimar el monto del ingreso corriente que el Estado “pierde” como
consecuenciade la adopcién de un fondo de ahorro como el aquidescrito y que seresume
en las ecuaciones 11, 12 y 13. Para ello, procedemos en primer lugar a estimar
trayectorias en el tiempo para variables como los precios de venta del petréleo, costos
de produccién, volimenes de venta, tasas de descuento, tasas de interés, tasas de
crecimiento poblacional, la trayectoria de la tributacién no petrolera y las tasas de
crecimiento de la economia. Insistimos nuevamente que en razén de la varianza
agregada del modelo de proyeccidn, no proponemos la adhesién ciega a los resultados
que éste arroja. Dicho esto, y resaltando el caricter meramente ilustrativo de este
ejercicio de proyeccion, las variables a estimar son:

1. EL VECTOR DE PRECIOS DE PETROLEO P = (P, P,..., P,)

Numerosos estudios han abordado el tema del comportamiento de los precios del
petréleo en el tiempo. El grueso de la discusiOn se centra en si la serie de precios es
estacionaria o no, es decir, si en su trayectoria la serie revierte a una media’. Este es un
tema crucial, ya que ello determina hasta qué punto se pueden predecir los precios del
petréleo. En un extremo, es posible pensar que los precios del crudo siguen un camino
aleatorio sencillo (simple random walk) en cuyo caso el mejor predictor de los precios
futuros es el precio de hoy y la desviacién estdndar de la prediccién crece linealmente
en el tiempo. Al otro extremo, es posible ver en la trayectoria de precios un proceso
estacionario, en cuyo caso es posible predecir los precios del petréleo con mayor

7 Técnicamente, una serie es estacionaria si las distribuciones de probabilidad que definen los
valores de la serie son independientes del tiempo.
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precision. Engel y Valdés (2000) discuten la evidencia ala fecha y concluyen queresulta
dificil rechazar la hipdtesis de no-estacionaridad cuando se excluyen cambios de
régimen. M4s adn, afirman que asumir un proceso estacionario es un procedimiento
vélido siy s6lo si se asume que el régimen actual va a permanecer con probabilidad uno.
Dado que los cambios de régimen s6lo se pueden identificar con el paso del tiempo y
ya que nuestro interés serfa, en todo caso, identificarlo de manera contemporénea, tal
identificacién pierde relevancia. Después de evaluar distintos modelos, estos autores
encuentran que ningin modelo se desempeiia significativamente mejor que un random
walk sin tendencia. Grisanti (2000), analizando el comportamiento del valor real del
West Texas Intermediate (WTI) y la cesta venezolana en el tiempo, concluye que si bien
es posible rechazar la hipétesis de no estacionaridad para el caso del WTI, la velocidad
de reversion a la media es extremadamente lenta, lo cual dificulta el andlisis de los
precios y, en consecuencia, el disefio de politicas macroeconémicas. Como elemento
adicional, los limites fisicos a la acumulacién de inventarios y la imposibilidad de
mantener inventarios negativos potencian la respuesta de los precios ante choques
temporales en los mercados, tal como ocurrir{a, por ejemplo, ante un invierno mas agudo
de lo esperado.

Con base en estos hallazgos, resulta dificil justificar la aplicacion de reglas de gasto
o ahorro basadas en promedios aritméticos de precios anteriores. Sin embargo, es
importante resaltar los peligros asociados a la estimacién de precios futuros basada en
prondsticos de expertos petroleros. Para ello resulta particularmente ilustrativa la
percepcion del mercado petrolero del boom de precios de 1973. Empresas petroleras
como Exxon y entes gubernamentales como el Departamento de Energia de los Estados
Unidos vieron este boom de precios como un choque permanente, lo cual unido a una
perspectiva de costos crecientes de extraccion proyectaba precios en el orden de los 100
délares por barril para el afio 20008, Paises como Venezuela confiaron ciegamente en
este prondstico y, sembrando 1a debacle de unos pocos afios mas tarde, procedieron a
endeudar sustancialmente sus economias para ajustar su consumo a la expectativade un
ingreso permanente mas elevado.

Otro elemento que dificulta la prediccion de precios en el caso venezolano, es el
hecho de que el agotamiento acelerado de los yacimientos livianos ha dado lugar a que
las reservas venezolanas actuales y la produccién misma comiencen a mostrar una
tendencia hacia los crudos pesados y extrapesados, productos con menor valor comer-
cial y mayores costos de extraccion.

Con fines meramente ilustrativos, en este trabajo tomamos el supuesto operativo del
FMI en el Country Report (Articulo 6) de Venezuela para el afio 2000, el cual proyecta
en base a un precio de US$ 17 constantes en términos reales por barril. Este precio lo
mantenemos hasta el afio 2075, afio a partir del cual cesa la produccién.

8 Trabajodel sectorenergéticoaparecidoenlarevista “The Economist”, 10 de Febrerode 2001.
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2. EL VECTOR DE COSTOS UNITARIOS DE PRODUCCION

C,=(C, C,y .cesCy)

Existen serias dificultades para discriminar entre costos de produccién y costos de
inversidn en la industria petrolera. Trabajos realizados por Exxon estiman para Vene-
zuela costos de produccién de 4 USS$ por barril, The Economist estima 6 US$ y el Fondo
Monetario Internacional utiliza 7,8 US$°. Su proyeccién por varias décadas resulta m4s
incierta atin dada la presencia de dos fuerzas opuestas: el agotamiento gradual de los
yacimientos mdis rentables que encarecen los costos de produccién y los avances
tecnoldgicos en materia de perforacién y produccién que los abaratan. En ausencia de
un mejor criterio, asumimos costos unitarios de produccién de 7,8 US$ constantes en
términos reales para todo el periodo de estudio.

3. EL VECTOR DE VOLUMENES DE PRODUCCION V, =(V , V,, ....,V,)

La estimacién de voliimenes de produccién debe estar asociada a varios elementos.
En primer lugar al vector de precios, en virtud de que aumentos sustanciales en los
volimenes de produccién incidirian negativameite en los precios, y en segundo lugar,
a la disponibilidad de reservas. Procurando coherencia con la proyeccién de precios
constantes en términos reales, estimamos un crecimiento interanual de volimenes de
2%, equivalente al crecimiento actual de la demanda mundial. Ello se traduce en una
extraccion acumulada de més de 106.000 millones de barriles en exceso a los 76.000
millones de barriles de reservas probadas.

4. ELvALOR DE ;.
p

Por ser la produccién petrolera una actividad de alto riesgo, asumimos 9% como la
tasa de descuento real de los flujos petroleros. Asimismo, asumimos 9% como la tasa
real de interés inicial aplicable a la deuda puiblica. Bajo la premisa de que a medida que
el fisco transite hacia una politica fiscal mas sostenible el riesgo de su deuda ird
declinando, asumimos que la evolucién de la tasa aplicable a la deuda piblica se reduce
de manera lineal hasta alcanzar un minimo de 6%.

9 Pershing (2000), The Economist: “Drowning in oil”, 6 de Marzo de 1999, FMI Country
Report (Articulo 6) Venezuela 2000.
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5. EL VALORDE r

Tomamos 6% como la tasa de descuento aplicable a los flujos no petroleros y como
la tasa real de rendimiento del portafolio de inversién.

6. EL VALOR DE 17

Adoptamos 1,5% como la tasa anual de crecimiento poblacional de Venezuela entre
el afio 2002 y el afio 2100, tasa promedio obtenida de la proyeccién poblacional
realizada por las Naciones Unidas para Venezuela para el periodo 2000-2050.

7. EL s70cK O ACERVO DE DEUDA

A la deuda interna y externa registradas agregamos un estimado de los pasivos
laborales del sector publico para alcanzar un total de 42 puntos del producto.

8. LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

Si bien lo ideal en estas circunstancias seria endogeneizar de alguna manera la tasa
de crecimiento del producto, la dificultad e imprecisién resultante de hacerlo por casi
cien afios en una economia abierta hace que resulte mds apropiado introducirla
exdgenamente, analizando después la viabilidad del supuesto con relacién a los
resultados obtenidos. Por simplicidad, el escenario base se proyecta con una tasa fija de
crecimiento del 4% interanual.

9. LA RELACION OBJETIVO DEUDA/PIB

El carécter relativamente elevado de la relacién deuda producto venezolana una vez
incluidas las deudas implicitas del sector piblico nos llevan a pensar en la conveniencia
de transitar hacia una relacién deuda producto mds b#tja con el tiempo. Sin embargo,
resulta dificil establecer tanto el nivel como su velocidad de convergencia en el tiempo.
La viabilidad econémica y politica de las metas fijas tendria que ser tomada en cuenta,
asi como el grado de distorsién involucrado en la tributacién. Por ejemplo, si esta Gltima
es altamente distorsionante, seria mds conveniente converger hacia una relacién deuda
producto no sélo més baja sino también aproximarse a ella con mayor lentitud.

Obviamente, estimar y proyectar el grado de distorsién generado por la tributacién
por casi cien afios, escapa el alcance de este trabajo. Por otra parte, adoptar como meta
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la eliminacién total de la deuda para el afio 2075, por ejemplo, es objetable desde una
perspectiva de equidad intergeneracional, yaque impone enlas generaciones involucradas
la cancelacién de una deuda acumulada por generaciones previas a la vez que deja a las
generaciones futuras sin deuda y con una herencia no intencional expresada en acervos
de capital fisico, tecnolégico y humano, tal como mencionamos anteriormente. Desde
una perspectiva de equidad intergeneracional, luce mds razonable apuntar hacia una
relacién de Deuda/PIB positiva pero en niveles que no coloquen a las finanzas pablicas
en una posici6n vulnerable ante choques en sus ingresos. En consecuencia, y de modo
claramente arbitrario, adoptamos inicialmente 30% como la meta para el afio 2100.

10. LA PRESION TRIBUTARIA NO PETROLERA EN EL CORTO PLAZO

Proyectar la presion tributaria en el corto plazo presenta como dificultad fundamen-
tal el hecho de que variables de estado como el marco legal en materia tributaria y la
fortaleza de las instituciones recaudadoras y del sistema de justicia significan mermas
en las posibilidades de recaudacién, independientemente de la factibilidad politica y
financiera de introducir cambios legislativos e institucionales de envergadura. La
lentitud de respuesta inherente a los cambios institucionales, la existencia de créditos
fiscales de afios anteriores y la imposibilidad de aplicar los cambios legislativos de
manera retroactiva introducen inevitablemente un periodo de transicién entre el sistema
actual y el deseado.

Tales limitantes son capturadas en el ejercicio de proyeccién a través de la
implementaci6n gradual de las reglas de aporte al fondo de ahorro entre el afio 2002 y
el afio 2012, dando asi el tiempo necesario para generar una mayor capacidad tributaria
no petrolera. Si bien la variable relevante en el ejercicio es la presién tributaria no
petrolera (la tributacién no petrolera como proporcién del PIB), la factibilidad de su
progreso estd determinada por las limitaciones de orden técnico y politico. En este
ejercicio, partiendo en el 2002 con 11 puntos de tributacién no petrolera, planteamos
aumentos de 0,55 puntos del PIB cada afio por 10 afios, llegando asf al 2012 con 16,5
puntos del producto de ingreso no petrolero.

11. (GASTO OBJETIVO COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO

El escenario base se proyecta con un gasto primario de 20 puntos del PIB constante
en el tiempo, gasto que incluye pasivos no registrados tales como el componente fiscal
de la seguridad social (IVSS y regimenes complementarios del sector piiblico).
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METODOLOGIA DE PROYECCION

El modelo de proyeccién esté construido de la siguiente manera. Del afio 2002 al
2012 se toman como dados los ingresos no petroleros (partiendo de 11% del PIB e
incrementéndose 0,55 puntos porcentuales por afio), la deuda pablica al 2001 (42% del
PIB) y el gasto primario (20% del PIB). El ingreso petrolero anual, por su parte, viene
dado por los supuestos del modelo. De esta manera, la variable a determinar es la
evolucion de la deuda publica, la cual viene dada por la identidad contable 14.

(14) d,=d,_1-1}~%—ip,—inp,+g,

En el afio 2012 culmina la fase de ajuste del ingreso no petrolero y a partir del afio
2013 comienza a operar larestriccién de reduccién de 1a deuda piblica como porcentaje
del PIB, lo cual obliga a convertir a la variable ingreso no petrolero en variable
resultante, de acuerdo a laidentidad 15. En razén de los valores resultantes de esta serie,
se evalda la factibilidad de los supuestos del modelo.

1+r

(15) inp, = dr—l m

—ip,—d,+g,

RESULTADOS DEL MODELO DE PROYECCION

Antes de analizar los resultados generados por el modelo de proyeccién es conve-
niente resaltar algunas limitaciones del ejercicio. En primer lugar el modelo engloba al
sector piblico en su conjunto, lo que impide ver la posicién financiera del gobierno
central. En segundo lugar, no toma en cuenta la rigidez del gasto y de los compromisos
asociados al servicio de la deuda, omisién que sin duda resulta crucial en la prictica. Un
andlisis mds ajustado a la realidad exigiria un mayor nivel de apego a las circunstancias
actuales y a los compromisos adquiridos. Cabe aclarar, sin embargo, que el objetivo de
este trabajo no es el de obtener una estimaci6n precisa, sino el de proponer una metodo-
logia de estimaciénde sostenibilidad fiscal cuyo perfeccionamiento vendria a posteriori.

Como mencionamos anteriormente, los resultados de esta estimacién (ver Anexo
10) descansan en el aumento progresivo de los ingresos no petroleros, que pasande 11%
a 16,5% del PIB entre el 2002 y el 2012. En virtud de este aumento, la exigencia de
ingresos no petroleros de 17,12% del PIB para el afio 2013 luce bastante alcanzable. Por
otra parte, durante la transicién hacia niveles mds elevados de ingreso no petrolero, la
relacién deuda/PIB se eleva de 42% a 59%, pero los niveles de endeudamiento neto se
mantienen en niveles razonables. En lo que respecta al FAI, la fraccién de los aportes
anuales que se traducen en activos financieros (que alcanzan un maximo de 1,2 puntos
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del PIB en el afio 2016) permiten acumular un volumen significativo de recursos en un
plazo de tiempo relativamente corto, llegando a superar la deuda piblica en el aiio 2068.
Ello destaca la importancia del FAI como instrumento de protecci6n ante la eventuali-
dad de una interrupcion permanente en el ingreso petrolero.

Cabe destacar ademés que los resultados son particularmente sensibles a los
supuestos de gasto primario requerido y de beneficio por barril, y en menor grado, ala
tasa de descuento petrolera, a la tasade descuento y al crecimiento de la produccion. Ello
esdeesperarse y evidencia laimportancia del FAI como instrumento orientado a reducir
la incertidumbre asociada a la actividad petrolera.

En el Anexo 2 se pueden apreciar dos fenémenos que no son del todo intuitivos. El
primero de ellos es que la asignaci6n petrolera per cépita es creciente hasta el aiio 2075,
afio en el que se estabiliza en US$ 853. Ello obedece a la existencia de una tasa de
descuento petrolera superior a la tasa de rendimiento aplicable a los fondos acumulados
enel FAL Una manera de interpretar este resultado es visualizando en la materializacién
del ingreso petrolero de cada afio una ganancia de capital que eleva el patrimonio del
fondo y por ende la asignacién petrolera per capita de alli en adelante. El segundo
fenémeno es la sustraccién de recursos del FAI previa a la paralizacién de la explotacién
petrolera. En este caso, laelevacion progresiva de la asignacién petrolera per cdpita hace
que el aporte petrolero corriente (xN,) crezca a una mayor velocidad que el ingreso
petrolero, tal como se muestra en la ecuacién 11.

Antes de continuar, resulta conveniente resaltar la importancia del Fondo de Ahorro
como mecanismo amortiguador de un choque petrolero adverso no anticipado de
caricter permanente. Supongamos, por ejemplo, que al igual que en la proyeccion
anterior se espera que el ingreso petrolero exista hasta el 2075, afio a partir del cual
desaparece por completo. Al mismo tiempo, sin embargo, supongamos que en el afio
2035 se conoce que, contrario a lo que se esperaba, se va a agotar de manera permanente
en el 2040.

El impacto fundamental de este cambio se refleja en un incremento en los ingresos
no petroleros para cubrir la ausencia del ingreso petrolero a partir del 2040. Asimismo,
cabe destacar el cambio en el aporte al FAI en el 2035 una vez que se conoce que el
agotamiento ser4 en el 2040 y no en el 2035 como se anticipaba. El ajuste viene dado
como producto de la reduccién en la asignacién petrolera per cdpitaen virtud de la caida
en el valor del recurso petrolero, tal como se observa en el Anexo 5.

La funci6n amortiguadora del FAI se manifiesta de manera notable en la acumula-
cién de recursos importantes en el portafolio de ahorro. Por una parte mejora la
percepcién de riesgo pais una vez que el mercado evidencia el respeto a las reglas de
acumulacién, y por otra, el impacto econémico y fiscal de un choque permanente no
anticipado podrfa justificar un cambio en las reglas de desacumulacién para suavizar la
transicién hacia una economia no petrolera.
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A nuestro juicio, y como comentamos con anterioridad, son estas dos funciones -1a
de ganar credibilidad en los mercados internacionales en torno a la sostenibilidad de la
politica fiscal y la de acumular un-volumen de recursos para financiar un eventual
choque permanente no anticipado en los ingresos petroleros- las que justifican de
manera mds contundente la creacién del FAI. La sostenibilidad fiscal, sin embargo, est4
mas en funcidn de la disciplina fiscal, la cual pasa inevitablemente por un incremento
sustancial y sostenido de los ingresos no petroleros y por un mayor control del gasto si
es que se pretenden alcanzar los niveles de crecimiento planteados en este trabajo.

Alafuncién amortiguadora del FAI se une la funcién de aval que pueden representar
los fondos alli acumulados que podrian hacer del Fondo de Estabilizacién (FE) un
instrumento redundante. Tal redundancia, sin embargo, no es de modo alguno inmedia-
ta. Asumir funciones de estabilizacién de ingresos en el corto plazo requieren de un FAI
con la credibilidad y la fortaleza institucional necesarias para que la sociedad decida
prescindir de un mecanismo transparente —aunque ineficiente por las razones mencio-
nadas en este trabajo— de estabilizacion del gasto y sustituirla por la decision discrecio-
nal en un ente auténomo. Toma tiempo, ademas, acumular los activos necesarios para
conformar un colateral que sirva de patrimonio a las futuras generaciones y a la vez de
aval para financiar el componente temporal de las fluctuaciones en el precio del crudo.
Esporelloque, anuestrojuicio, no conviene eliminar el FE de la legislacién venezolana,
sino por el contrario, convertirlo en una pieza esencial de la transicién hacia un FAI con
funciones estabilizadoras del gasto. En nuestra propuesta, concebimos al FE como una
regla muy similar al FEM inicial, y fundirlo en el FAI s6lo en la medida en que este se
muestre ante la sociedad y los mercados como un mecanismo eficiente y creible de
ahorro y estabilizacion.

CONCLUSIONES

En el pensamiento econdémico ortodoxo, la sostenibilidad fiscal es entendida como
condicidn necesaria para la inversién y el crecimiento sostenido. En reconocimiento de
esta realidad, la recientemente aprobada Ley Orgédnica de Administracién Financiera
del Sector Piblico establece un niimero de restricciones a la politica fiscal, entre las
cuales destaca la necesidad de garantizar la solvencia y la sostenibilidad en el proceso
presupuestario.

En este trabajo revisamos los indicadores tradicionales de sostenibilidad fiscal y los
ajustamos a las particularidades de la economia venezolana y del sector piiblico en
particular. Ello nos obliga, en primera instancia, a distinguir los ingresos de origen
petrolero, que vienen determinados por las condiciones del mercado mundial de
energia, de aquéllos de origen no petroleé, que vienen determinados por el desempefio
econémico interno. En escenarios de crecimiento econémico de moderado a alto (mayor
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a 3% anual), mantener los cocientes deuda/producto y gasto/producto en sus niveles
actuales exige aumentos significativos y sostenidos en el ingreso no petrolero para
compensar las bajas tasas de crecimiento del ingreso petrolero, lo cual deja en evidencia
el caricter insostenible de la politica fiscal actual.

Al bajo crecimiento del ingreso petrolero se une su caricter estrictamente temporal,
producto bien de una eventual pérdida del valor comercial del petréleo o en su defecto,
del agotamiento fisico del recurso. En este sentido, cabe destacar que si bien no existe
un consenso generalizado en cuanto a la vida util del petréleo como fuente de energia,
para muchos especialistas luce cada vez menos remota la posibilidad de que por razones
de obsolescencia tecnolégica o por restricciones ambientales éste deje de representar
una fuente importante de ingresos en el mediano plazo.

Este anilisis trae a la luz dos principios fundamentales de la teoria econémica que
brindan soporte conceptual a la creacién y puesta en marcha de un Fondo de Ahorro
Intergeneracional (FAI) con fondos de origen petrolero. En primer lugar la Hipétesis del
Ingreso Permanente de Friedman (1961), la cual plantea la necesidad de ahorrar una
parte del ingreso petrolero corriente, en virtud del caracter finito del ingreso petrolero
ydelaconvenienciade mantener constante en el tiempo un nivel objetivo de gasto como
porcentaje del producto. Cabe destacar que esta visién es compatible con la nocién de
que lariqueza petrolera pertenece a las generaciones presentes y futuras por igual y que,
por tanto, debe ser tratada como un activo y no como un ingreso corriente. En segundo
lugar, que el Estado deberia actuar como un agente averso al riesgo en su papel de
administrador del recurso petrolero en virtud de la importancia del petréleo en la
economia venezolana. En este sentido, la incertidumbre asociada a la duracién del
recursoobliga a considerar maneras de minimizar las consecuencias de una paralizacién
no anticipada del ingreso petrolero.

El tema quizds mds controversial en el disefio del FAI es el destino de los fondos
acumulados. Para muchos, dadas las elevadas necesidades de inversién piiblica el
sacrificio fiscal que impone ahorrar en activos financieros resulta muy dificil de
justificar. Podria argumentarse, de hecho, que las generaciones futuras quedarian mejor
servidas si una parte importante del FAI se destina a inversiones en educacién, salud,
infraestructura o en cualquier otra actividad con alto rendimiento social de largo plazo.
Por otra parte, los beneficios de diversificacion de riesgo y de estabilidad del tipo de
cambio real ante una paralizacién o una reduccién significativa no anticipada del
ingreso petrolero invitan a destinar una fraccién importante del ahorro hacia la
acumulacién de activos financieros no correlacionados (o incluso correlacionados de
manera inversa) con el rendimiento de la actividad petrolera.

En términos del disefio institucional del FAI, las caracteristicas econométricas del
ingreso petrolero hacen poco conveniente fijar el tamaiio de los aportes al FAI a partir
de una regla basada en valores anteriores de precios y volimenes de produccién. En
consecuencia el disefio aqui propuesto es de carécter prospectivo, lo cual requiere de
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cierta discrecionalidad al momento de establecer el tamafio del aporte. En virtud del
claro conflicto de intereses intertemporales, el ente encargado de fijar tales aportes debe
contar con autonomia politica para no ceder ante las presiones de un Ejecutivo con un
horizonte temporal més corto.

Por dltimo, cabe destacar que si bien el FAI aqui especificado tiene propiedades
estabilizadoras del ingreso petrolero, su efectividad estd sujeta no sélo a la acumulacién
de activos suficientes para este fin sino a la reputacién que vaya alcanzando el mismo
en su manejo y administracién. En este sentido, consideramos necesario mantener en
operacién un Fondo de Estabilizacién (FE) definido sobre la base de reglas sencillas y
de facil verificacién mientras se alcanzan los niveles necesarios en el FAI y se obtiene
la credibilidad necesaria en su manejo y administracion.
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Anexo 2. Resultados 2002-2100
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Anexo 3. Acumulado en portafolio financiero y Deuda/PIB. Caso 2075
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Anexo 4. Resultados 2002-2100
Endeudamiento neto, Servicio de deuda, Superavit primario
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Anexo 5. Resultados 2002-2100
Ingresos y Gasto primario. Caso 2040
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Anexo 6. Resultados 2002-2100
Asignacién petrolera per capita, Inversiones LP,
Portafolio financiero. Caso 2040
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Anexo 7. Acumulado en portafolio financiero y Deuda/PIB. Caso 2040
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Anexo 8. Resultados 2002-2100
Endeudamiento neto, Servicio de deuda, Superavit primario
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Anexo 9. Resumen de los supuestos

Variable

Supuesto operativo

Precios petroleros por barril

US$ 17 constantes en términos reales

Costos de produccion por barril

US$ 7,8 constantes en términos reales

Volimenes de produccién

2002 = 3 MM barriles por dia

Tasade crecimiento de la produccién =2% anual

Afio terminal de produccién

2075

Tasa de descuento de los flujos petroleros

9% anual real

Tasa de descuento del consumo 6% anual real
Tasa de crecimiento de la poblacién 1,1% anual
Deuda piblica para el afio 2002 42% del PIB

Tasa de interés real para la deuda

2002=9%, cayendo de manera lineal hasta
llegar a 6% en el 2100

Tasa de crecimiento del PIB

4% anual constante

Relacién objetivo Deuda/PIB

30% del PIB para el 2100

Ingreso no petrolero

2002 = 11% del PIB

2003-2012 = incremento del 0,55% del PIB
por afio

2013 en adelante = resultante del modelo de
proyeccion

Gasto primario

20% del PIB

Distribucién del ahorro al FAI

2002 = 0% portafolio; 100% inversién directa
2003 = 5% portafolio; 95% inversién directa

2004 = 10% portafolio; 90% inversi6n directa
2005 = 15% portafolio; 85% inversidn directa
2006 = 20% portafolio; 80% inversion directa
2007 = 25% portafolio; 75% inversién directa
2008 = 30% portafolio; 70% inversién directa
2009 = 35% portafolio; 65% inversién directa
2010 = 40% portafolio; 60% inversién directa
201 1~= 45% portafolio; 55% inversi6n directa
2012 en adelante = 50% portafolio; 50% inver

sién directa
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