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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdémicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacién, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.
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I. INTRODUCCION

El Fondo Gubernamental del Petréleo de Noruega
fue creado en 1990 con el proposito de dar un
manejo coherente con los objetivos de largo plazo
de la politica economica a los ingresos provenientes
del sector petrolero. En esta nota se describen en
detalle los objetivos, las principales caracteristicas
y el funcionamiento del Fondo Gubernamental del
Petroleo de Noruega (en adelante “Fondo”). Ademas
se discute la evaluacion que existe del mismo, y se
efectia un breve analisis comparativo con el Fondo
de Estabilizacion del Cobre (FEC) de Chile.

Las exportaciones noruegas, al igual que las chilenas,
presentan una alta participacion de un producto basico
(petréleo y cobre, respectivamente). En efecto, la
economia noruega es la tercera exportadora mundial
de petrdleo y la séptima en términos de produccion
(grafico 1). Las exportaciones totales representaron
43.3% del PIB en promedio entre el 2000 y el 2004,
y el gas y el petroleo el 45.1% del promedio de
las exportaciones entre 2000-2004' (grafico 2).
Adicionalmente, al igual que lo que sucede en Chile
con el cobre, la participacion del Estado noruego en
los ingresos por ventas del petrdleo es alta. En efecto,
se estima que el estado noruego recibi6 el afio 2005
casi 30% de sus ingresos de la actividad petrolera,’
recaudando cerca del 60% de la produccion del sector
petroleo.® El grafico 3 presenta los flujos de caja del

Gobierno por la actividad petrolera. Se observa que
las dos principales fuentes de ingresos del Gobierno
son los impuestos y el interés financiero directo del
Gobierno (IFDG, State’s Direct Financial Interest).*
Ademas, el Estado participa en las dos principales
empresas productoras de petroleo de Noruega: Statoil
y Norsk Hydro.?

*

Agradecemos los valiosos comentarios de Claudio Soto. Las
opiniones contenidas en este trabajo son las de los autores y
no representan necesariamente las del Banco Central de Chile
0 sus consejeros.

* Ministerio de Hacienda, e-mail: Icespedes@hacienda.gov.cl.
** Gerencia de Investigacion Economica, Banco Central de
Chile; e-mail: drapopport@bcentral.cl.

! Las proyecciones contenidas en el Ministerio de Petrdleo
v Energia y Directorio del Petroleo Noruego (2005) seiialan
que la maxima produccion de petroleo se alcanzaria a fines
de esta década.

2 Ver Presupuesto 2005, disponible en http://www.statsbudsjett
et.dep.no/2005/pdf/budget2005.pdf.

# La recaudacion fiscal equivale al 68% de las exportaciones
petroleras.

¢ El IFDG corresponde a la participacion del Estado como
socio en los proyectos de explotacion para los cuales entrega
licencias de produccion. El IFDG consiste en un arreglo
que permite al Gobierno poseer intereses en varios pozos,
oleoductos e infraestructura en el continente. La participacion
del Gobierno en cada proyecto se decide al momento de entregar
las licencias de produccion. El Estado, como un dueiio mas,
financia lo que le corresponde de la inversion y los costos
del proyecto, y luego recibe la fraccion correspondiente de
los ingresos. Este arreglo rige desde 1985. Hasta entonces,
la empresa estatal Statoil era la propietaria de la cuota del
Estado en los proyectos de produccion. La privatizacion de
Statoil transfirio la administracion de los IFDG a una empresa
fiduciaria, Petoro.

> Ambas empresas dominan la produccion de gas y petréleo
nacional con 60% y 25% de participacion, de Statoil y
Norsk Hydro, ademas de producir internacionalmente. Estas
empresas tienen presencia en las bolsas de Noruega y Nueva
York, en cuya propiedad el estado participa con 70,9% y
43,8% respectivamente (informacion a noviembre del 2005,
www.statoil.com y www.hydro.com.
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Se ha sefialado que paises que poseen
abundancia de recursos naturales
(RR.NN.), tales como el petréleo o el
cobre, sufren lo que se conoce como la
“maldicion de los recursos naturales”.
Esta “maldicion” consiste en que estos
paises ricos en recursos naturales
logran tasas de crecimiento menores
que otros paises con menor dotacion de
estos recursos. Uno de los mecanismos
que producirian esta “maldicion”
es el efecto desplazamiento o
crowding out provocado por el sector
productor basado en RR.NN. sobre
manufacturas. Este efecto recibe el
nombre de “enfermedad holandesa”.®
Esta “enfermedad”, que se manifiesta
como la desindustrializacion de una
economia, se produce cuando hay
un boom en el sector exportador
de RR.NN. (ya sea por un nuevo
descubrimiento o por un aumento
de su precio) que aumenta el valor
de la moneda nacional y, por lo
tanto, deteriora la competitividad
del sector manufacturero frente
al de otras economias.” En efecto,
cuando la movilidad de capitales es
imperfecta, si ocurre un boom en la
actividad exportadora de RR.NN. y
los mayores fondos son canalizados
en los mercados financieros locales,
el gasto interno aumenta, generando
una apreciacion del tipo de cambio.®
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Por otra parte, la concentracion de exportaciones de
RR.NN. tendria dos efectos sobre la volatilidad de la
economia.’ Primero, la gran volatilidad en el precio

®  Término acuiiado en Holanda tras el descubrimiento de gas

en el Mar del Norte a fines de la década del 50.

7 La evidencia tanto para la maldicion de los RR.NN. como
para la enfermedad holandesa no es concluyente. Por una
parte, Sachs & Warner (2001) sefialan que la maldicion de los
RR.NN. seria un hecho bien documentado, y entregan evidencia
indirecta del rol del mecanismo de la enfermedad holandesa para
el débil crecimiento de los paises abundantes en RR.NN. Por otra
parte, Lederman y Maloney (2002) proporcionan evidencia en
contra de la maldicion de los RR.NN. documentada por Sachs
v Warner mostrando que los resultados empiricos encontrados
no son robustos al periodo analizado, a la omision de variables
especificas de cada pais y a problemas de endogeneidad. Sin
embargo, estos autores encuentran evidencia sobre un efecto

Principales Productores y
Exportadores de Petroleo, 2004
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Fuentes: Ministerio de Petréleo y Energia y Directorio del Petrleo Noruego (2005); informacion basica de
Petroleum Economics Ltda.

de los productos basicos (commodities) produce
una gran volatilidad en los retornos asociados a
la explotacion de RR.INN.!® El resultado de gastar

negativo de la concentracion de exportaciones sobre el crecimiento.
Adicionalmente, Bravo-Ortega y De Gregorio (2005) encuentran
evidencia de que existirian complementariedades entre RR.NN. y
capital humano. De esta forma, la abundancia de capital humano
podria neutralizar los efectos negativos de la abundancia de
RR.NN. sobre el crecimiento.

8 Alternativamente, si los fondos son invertidos en el pais en
documentos en moneda nacional, el efecto de portafolio indicaria
que el tipo de cambio tenderia a apreciarse. Vale la pena mencionar
que parte de la argumentacion que sustenta la efectividad de
intervenciones cambiarias estd basada en supuestos similares a
los de imperfecta movilidad de capitales.

*  Lavolatilidad podria estar tras los efectos sobre el crecimiento
descritos en el parrafo anterior.

10 Cashin & McDermott (2002) documentan que la caracteristica
principal de los precios de commodities es su gran variabilidad.



directamente los ingresos de este sector seria una
considerable fluctuacion de la demanda agregada lo
que amplificaria los ciclos econémicos. Segundo, la
volatilidad en los términos de intercambio generaria
también una gran volatilidad del tipo de cambio.

La economia noruega es una clara excepcion a la
maldicion de los RR.NN. Luego, resulta interesante
analizar en qué grado el Fondo le ha permitido paliar
los sintomas de enfermedad holandesa y estabilizar
la volatilidad provocada por la alta participacion del
petroleo en sus exportaciones.

Esta nota se organiza de la siguiente forma:
La seccion II describe objetivos, diseio y
funcionamiento del Fondo Gubernamental del
Petréleo de Noruega. La seccion III revisa la
evidencia empirica acerca de las consecuencias
econdmicas de la implementacion del Fondo. La
seccion IV hace una breve comparacion de los
fondos de estabilizacion chileno y noruego. La
seccion V presenta la discusion final.

Il. EL FoNnpo GUBERNAMENTAL DEL PETROLEO
DE NORUEGA Y EL Diseno DE LA Politica
MACROECONOMICA

La autoridad noruega ha definido los siguientes
objetivos generales para el diseflo de la politica
macroeconomica:

e Estabilizar el gasto fiscal respecto de las
fluctuaciones de corto plazo asociadas a los
ingresos del petroleo.

e Financiar el déficit que generara un creciente
gasto en pensiones y un decreciente ingreso del
petroleo.

La autoridad ha sefialado que gastar directamente
los ingresos del sector petroleo provocaria
considerables fluctuaciones en la demanda agregada,
que amplificarian el ciclo econdmico y reducirian la
competitividad de la industria exportadora, a través
de la apreciacion del tipo de cambio. Por otra parte,
el incremento del gasto en pensiones que se espera
para los proximos cincuenta afios, junto con menores
ingresos provenientes de la actividad petrolera,
sugieren que la acumulacion de activos financieros
en el Fondo permitiria asegurar la sustentabilidad de
las cuentas fiscales.
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1. Objetivos y Funcionamiento
del Fondo

El Fondo Gubernamental del Petroleo fue establecido
por decreto en 1990, con el proposito de resguardar el uso
en el largo plazo de los ingresos del petroleo (Gobierno
de Noruega, 2004a). Mas tarde se incorporaron los
objetivos de estabilizar las fluctuaciones de corto plazo
de los ingresos del petroleo y servir de mecanismo de
transmision intergeneracional de esta riqueza."!

Formalmente, el Fondo es una cuenta denominada
en coronas noruegas (NOK) en el Banco de Noruega
(BN). El BN invierte la totalidad del capital de esta
cuenta en instrumentos financieros en el exterior a su
nombre.'? Las principales razones esgrimidas por la
autoridad para establecer que los recursos del Fondo
sean invertidos en el exterior son:

e Protegerse de la “enfermedad holandesa”, al evitar
que la estructura productiva del pais se oriente
hacia una forma incompatible con la extincion de
los recursos petroleros.

e Lanecesidad de estabilizar la economia noruega,
asegurando que se generen los superavits en cuenta
corriente cuando los recursos de la actividad
petrolera sean de naturaleza transitoria.

Los ingresos del Fondo corresponden a los flujos netos
provenientes de la actividad petrolera, mas el retorno
de los activos del mismo mas los resultados netos de
las transacciones financieras asociadas a la actividad
petrolera.'® Los gastos consisten en las transferencias
desde el Fondo hacia el presupuesto fiscal.'*

" Ministerio de Finanzas de Noruega (2001-2002).

2 Gobierno de Noruega (2004b).

3 Los flujos netos corresponden a ingresos de impuestos y
royalties recaudados de la actividad petrolera, ingresos derivados
de las emisiones de CO, ocasionadas por la actividad petrolera
en el continente, dividendos de Statoil y Norsk Hydro, etc.; menos
los gastos del Gobierno relacionados con el Petroleum Insurance
Fund y otros gastos. Los resultados netos de las transacciones
financieras corresponden a: ingresos por la venta de acciones de
Statoil o Norsk Hydro, menos contribuciones de capital a estas
otras empresas. Ver Gobierno de Noruega (2004a).

4 Desde la implementacion del Fondo en 1990, y hasta 1995, no
hubo transferencias al mismo por los bajos ingresos y altos gastos
del Gobierno asociados a la actividad petrolera (grdfico 3). Desde
entonces, los activos del Fondo han aumentado rdapidamente, al
tiempo que la produccion y el precio del petroleo han aumentado y
la inversion gubernamental en el sector ha disminuido. Al término del
tercer trimestre del 2005, el valor de mercado del Fondo ascendia a
cerca de US$185 mil millones, o 75% del PIB del 2004 (grdfico 4).
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2. El Fondo y la Politica Fiscal

El indicador para el analisis y

Exportaciones Noruegas y Participacion

del Sector Petrolero
(% PIB y % de exportaciones)

Porcentaje
evaluacion de la politica fiscal en 50
Noruega consiste en el llamado 45 — Dportaciones N,
“déficit neto del pago de intereses o etrgleo N
ajustado por el ciclo del Gobierno -
Central” (en adelante “déficit 20
estructural no petrolero”). Este
indicador excluye los ingresos y o
gastos que se presume no afectan el 20
nivel de actividad econémica (ver 15
Ministerio de Finanzas de Noruega, [
2001-2002). 5
0
En la actualidad, el Ministerio de 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Finanzas orienta la politica fiscal a
lograr un efecto neutral para el nivel
de actividad econdémica y de manera
que los ingresos del petrdleo se
traspasen a la economia de acuerdo
con los retornos esperados del Fondo

en el largo plazo, estimados en 4% 300
real anual (Ministerio de Finanzas de 260
Noruega, 2003).

) 220
De acuerdo con lo anterior, la regla % 180
clave establece que el déficit estructural = |
no petrolero debe ser igual al retorno % LY
real de largo plazo del Fondo, supuesto 2 100
en 4% del mismo. g 60
Esta regla permite desviaciones
transitorias en las distintas fases del 2

ciclo econéomico y en eventos de
cambios extraordinarios en el valor
del Fondo. De esta forma, en una
situacion ciclica neutral y donde la
rentabilidad del Fondo es igual a
4%, la regla implica que el traspaso
desde el Fondo al Gobierno Central equivale a la
anualidad que paga el Fondo.

En virtud de las guias para la politica fiscal, el Fondo
solo puede ser utilizado para financiar el déficit no
petrolero. Por disefio, el Fondo establece un nexo
entre el uso del Fondo y el déficit no petrolero. Las
trasferencias del Fondo al presupuesto fiscal son
definidas por el Congreso (Storting): el superavit de
ingresos del afio se envia al Fondo, y el déficit se cubre
con este. Asi, las trasferencias al Fondo comprenden

Fuente: www.ssb.no.

Flujos de Caja Netos del Gobierno
por la Actividad Petrolera
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Fuentes: Ministerio de Petréleo y Energia y Directorio del Petroleo Noruego (2005); informacion basica de Cuentas
Nacionales y Presupuesto Fiscal.
a. IFDG corresponde a la participacion del Estado como socio en los proyectos de explotacion para los cuales
entrega licencias de produccion.

el capital remanente, una vez que el Congreso ha
decidido qué fraccion se utilizara en el presupuesto.

lll. Efectos del Fondo sobre el
Desempeno Econémico de Noruega:
Evidencia Empirica

Como se discutié mas arriba, un objetivo esencial del
Fondo es el de evitar que se produzcan o exacerben
efectos de enfermedad holandesa en la economia
noruega. En consecuencia, una métrica inicial para

2003
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en manufacturas, en linea con otras
economias similares. Por otro lado,
los siguientes indices sefialarian

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: www.norges-bank.no.
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la presencia de la “enfermedad”:
(1) importante aumento del tipo de
cambio real efectivo basado en los
costos laborales unitarios, desde 1994;
(i1) baja razdén de exportaciones a PIB
en manufacturas; y (iii) sensibilidad
mostrada por el sector exportador
manufacturero ante la apreciacion
nominal de la corona en 2002.

El reporte del FMI (2005) indica ademas,
sobre la base de evidencia proveniente
de vectores de cointegracion, que el
precio del petrdleo ha tenido un efecto
negativo sobre el valor agregado
del sector manufacturero y sobre las
exportaciones de manufacturas. Sin
embargo, la evidencia también apunta
a que el precio del petrdleo tiene

—— Tipo de cambio (TWJ), eje izq.
—— Precio spot del petréleo (WTI), eje der.
Precio futuro del petroleo a 6-7 anos, eje der.

correlacion positiva con la inflacion,
y negativa con el gasto publico. Lo
anterior es interpretado como evidencia
de que, si bien no se puede descartar
la existencia de efectos del tipo de la
enfermedad holandesa, estos no estarian
asociados al canal de gasto publico, sino
mas bien a factores de oferta.

Por otra parte, Holmey y Heide (2005)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: www.norges-bank.no, Bloomberg y EconWin/NYMEX.

evaluar la efectividad del Fondo es determinar hasta
qué punto la economia noruega ha sufrido “sintomas”
de esta enfermedad.

El Fondo Monetario Internacional (2005), en su
revision de aspectos destacados de la economia
noruega, entrega indicadores mixtos sobre la
presencia de la enfermedad holandesa. Por un lado,
indicadores de la “buena salud” de la economia
son: (i) estabilidad desde 1970 del tipo de cambio
real efectivo basado en el IPC; (ii) estabilidad de
la participacion en el PIB de las exportaciones no
petroleras; y (iii) disminucion del valor agregado

0 utilizan un modelo de equilibrio general
y encuentran que la apreciacion real y
la contraccion del sector manufacturero
durante 1998-2003 se desvian conside-

rablemente del escenario sustentable, apuntando a

problemas asociados a la enfermedad holandesa.

Mas aun, de acuerdo con las simulaciones de estos

autores, este sector se reducira a la mitad en veinte

aflos si se mantiene la trayectoria de crecimiento de
los salarios reales. En linea con estos resultados,

Larsen (2004) sugiere que Noruega habria tenido

algunos “sintomas” de la enfermedad holandesa a

fines de los noventa. También Brunstad y Dyrstad

(1997) encuentran evidencia del canal de movimiento

de factores producido por el boom del petroleo.

Especificamente, encuentran que el trabajo cercano
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Comparacion de los Fondos de Estabilizacion Chileno y Noruego

Noruega

Ingresos del Fondo

actividad petrolera.

Regla de gasto

del Fondo petrdleo.

Manejo del Fondo

Flujos netos provenientes de la actividad
petrolera, mas el retorno de los activos
del Fondo, mas los resultados netos de las
transacciones financieras asociadas a la

Corresponde al déficit efectivo no

Establece un portafolio de referencia al

Chile

Corresponden, cuando el precio del cobre
supera el valor de largo plazo, a la diferencia
entre este Ultimo y el precio efectivo por la
cantidad de cobre vendida por Codelco.

Corresponden, cuando el precio del cobre se
encuentra bajo el precio de largo plazo, a la
diferencia de precios por las exportaciones
por Codelco.

No disponible.

cual se le exige un retorno esperado de
4%. Todos los recursos del Fondo son

invertidos en el exterior.

Tamaiio del Fondo
del PIB del 2004.

US$185 mil millones, equivalentes a 75%

U$463 millones, equivalentes a menos de
1% del PIB del 2004.

Fuente: Para Chile: Marcel et al (2001) y www.dipres.cl/ejecucion/2005/PrimerSemestre/cuadro8.pdf. Para Noruega: seccion Il'y Reporte Anual del Fondo Gubernamental

del Petrdleo (2004).

—fisica y cualitativamente— al sector petrolero
experimenta un aumento del salario nominal relativo
a otros tipos de trabajo, ante un boom petrolero.

Otro antecedente clave para evaluar el desempefio
econémico de Noruega con el Fondo en
funcionamiento, es la evidencia acerca de la relacion
del tipo de cambio con los precios futuros en lugar
de los precios spot del petrdleo. El BN ha indicado
que, desde la implementacion de la meta de inflacion
en marzo del 2001, la correlacion entre el tipo de
cambio nominal y el precio del petroleo ha sido baja
(grafico 5)." Al mismo tiempo, la trayectoria del
tipo de cambio parece haber estado influenciada por
los movimientos del precio del petrdleo a 6-7 afios,
reflejando las expectativas de aumentos en el gasto
a través del Fondo del petrdleo.

IV. Fonpos pe EsTABILIZACION EN CHILE Y
NoRUEGA: SIMILITUDES Y DIFERENCIAS

Las economias de Chile y Noruega comparten
varios aspectos. En primer lugar, ambas economias
tienen un producto basico con alta participacion
en sus exportaciones e importante participacion
publica en términos de propiedad. En consecuencia,

ambas economias han implementado fondos de
estabilizacion, a saber: el Fondo Gubernamental del
Petroleo en Noruega, y el Fondo de Estabilizacion
del Cobre (FEC) en Chile.

En segundo lugar, ambos paises comparten esquemas
similares de politica fiscal y monetaria. Como se
describio anteriormente, el principal indicador de
la politica fiscal noruega es el déficit estructural no
petrolero. En el caso de Chile, este corresponde al
superavit estructural de 1% del PIB. Adicionalmente,
ambos paises comparten esquemas de metas de
inflacion para la politica monetaria.

El cuadro 1 resume las principales caracteristicas de
los fondos de estabilizacion de Chile y Noruega. En
Chile, a diferencia de Noruega, la regla de ingreso
y gasto de los ingresos del cobre estd ligada
a su precio de largo plazo. Asi el gasto anual

5 Ver discurso del gobernador S. Gjedrem del 30 de agosto de
2005, “Petroleum and the Norwegian Economy”. En el discurso
se destaca, ademas, el spillover tecnologico del sector petréleo
hacia la produccion de grandes embarcaciones. Disponible en
www.norges-bank.no/front/pakke/en/foredrag/2005/2005-08-30/.



corresponde al volumen exportado por Codelco
multiplicado por el precio de largo plazo, y la
diferencia es ahorrada o girada desde el FEC. En
el caso chileno, si bien los incentivos contables
estan dados para que el FEC sea invertido en el
exterior, se establece la posibilidad de prepagar
deuda que el fisco tiene con el Banco Central en
moneda local generando la liquidacion de divisas
provenientes de la actividad cuprifera. De esta
forma, bajo el supuesto de imperfecta movilidad
de capitales se afectaria el tipo de cambio. Por lo
tanto, el Fondo noruego aislaria en mayor grado al
tipo de cambio de las fluctuaciones del precio de
su principal producto de exportacion.

Un aspecto importante a considerar en la comparacion
de ambos fondos es su rol estabilizador. La regla
noruega de gasto de los activos del Fondo —4% del
valor del mismo— tiene un componente prociclico.
En efecto, cada vez que los recursos depositados
en el Fondo se incrementan, el déficit no petrolero
“estructural” se incrementa. En comparacion con
la regla fiscal chilena, solo en la medida en que
las variaciones del precio del cobre sean evaluadas
como permanentes, se registrardn como ingresos
estructurales y, en consecuencia, afectaran el gasto
publico. Lo anterior le imprime un mayor papel
estabilizador a la regla chilena.

V. Discusion Y CONCLUSIONES

Las lecciones que aporta la experiencia noruega a
nuestro diseflo de politica econémica pueden dividirse
en dos. En primer lugar, en términos de estabilizacion
directa del ciclo economico, la regla chilena permitiria
un mayor suavizamiento de la demanda agregada, por
cuanto el gasto responde a ingresos estructurales y
no a una mezcla de ingresos estructurales y efectivos
como en el caso noruego.'®

Por otra parte, la experiencia del Fondo noruego en
relacion con el manejo de los recursos ahi depositados
es relevante para el caso chileno, por cuanto podria
constituirse en una alternativa para aislar de mejor
forma el tipo de cambio de las fluctuaciones del
precio del principal producto de exportacion. La
alternativa de mantener los recursos generados
durante las bonanzas en los precios de los productos
basicos en el exterior es una herramienta a explorar.
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Aun cuando la evidencia respecto de su efecto final
no es concluyente, el compromiso de mantener los
recursos derivados de las actividades petroleras en el
exterior puede ser calificado como una herramienta
util para la eliminacion de efectos de corto plazo de
estos sobre el tipo de cambio.
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