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ARQUETIPO' DE LA NATURALEZA ESTOCASTICA
DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS PETROLEROS
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Resumen:

El trabajo contiene elementos utilizados para abordar la comprension de la economia venezola-
na como un sistema de relaciones dinamicas. Presenta una metodologia de analisis de la incer-
tidumbre petrolera y de sus potenciales virtudes para la comprension de sus efectos sobre el
resto de la economia, utilizando el lenguaje de simulacion de Forrester creado para expresar la
relacion dinamica entre las variables de estado y de cambios. Al respecto en este caso se con-
cluye que existe gran volatilidad con poca capacidad predictiva. ‘Un ejemplo de la utilidad que
este tipo de abordaje tiene es que nos permite definir un orden de magnitudes en torno al cual
pueden escogerse los parametros de un Fondo de Estabilizacion Macroecondmica.

Palabras claves: Dinamica de sistemas, volatilidad petrolera, estabilizacion macroeconémica,
proyecto educacional, simulacion, Venezuela.

INTRODUCCION

La investigacion se ubica en la dinamica de sistemas para la comprension
de los fenédmenos economicos. Trata de abordar algunos elementos del sistema
de relaciones dinamicas en la busqueda de la comprension de la economia ve-
nezolana. El supuesto es utilizado como arquetipo de comportamiento de los
precios del petroleo con el objeto de probar ex-ante el desemperio de cualquier
mecanismo disefiado para estabilizar los ingresos petroleros. Es importante re-
calcar, que no estamos ofreciendo un modelo de prediccién de los precios
petroleros, sino en todo caso, construyendo un algoritmo “artificial” de compor-
tamiento de los precios del petroleo, este algoritmo nos permite simular el even-
tual efecto que dicho comportamiento- pudiera tener sobre la estructura de
relaciones entre la dualidad Fisco-PDVSA. El objeto es estudiar y probar el dise-
fio de mecanismos que intenten contrarrestar ia volatilidad de unos precios pe-
troleros simulados que en esencia se comporten como lo hacen los precios
petroleros en la realidad.

! Un arquetipo es un modelo o sistema de relaciones que redne los rasgos esenciales de
un determinado fenémeno.

* correo electronico: acordova@cantv.net
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El arquetipo de comportamiento especificado puede verse representado en
el siguiente diagrama expresado en el Lenguaje de Forrester® Aqui tratamos al
precio del petréleo como una variable de estado, es decir una variable que a lo
largo del tiempo exhibe cambios en sus valores como resultado de fa acumula-
cion o desacumulacion, a partir de un nivel inicial. La variacion del nivel de la
variable de estado “Precio del petréleo” es explicada por una variable de cambio,
es decir una variable que inyecta o drena unidades monetarias por unidad ven-
dida3 sobre el nivel de precios que prevalece en cada momento de la simula-
cian..Como el nivei del precio del petréleo puede subir o puede bajar se grafican
flechas en ambos sentidos de la “tuberia”. Finalmente, el comportamiento del
flujo o variable de cambio es explicado por una determinada ley o relacién ca-
sual, la cual es establecida en los llamados convertidores. Los convertidores son
dispositivos que permiten nivelar las ecuaciones dimensionales de las relaciones
causales entre variables con dimensiones diferentes es decir, estos dispositivos
permiten y explican la conversion de la causalidad de una unidad de medida a
otra. Las flechas desde los convertidores expresan la direccion y el sentido la
relacion casual entre el flujo y el convertidor.

baja sube

@ M N Precio del petroleo: Variable de Estado

variacion del precfo: variable de cambio

ley de comportamiento

Podemos disertar largamente acerca de la complejidad estructural de un
modelo que intente pronosticar los precios del petroleo. De hecho, el petroleo es
una mercancia compleja, con una innumerable gama de factores que inciden

2 El lenguaje de Forrester, en honor a Jay Forrester, su creador, es un lenguaje de simu-
lacion creado para expresar la relacion dinamica entre variables de estado o
“stocks”(rectangulos) y las variables de cambio o “flujos” (tuberias).

*El precio internacional del petréleo se contabiliza en USA $ por barril por lo que seran
estas las unidades de nuestro modelo.
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sobre su precio, de modo que nuestra intencidén no es la prognosis, sino la de
simular el comportamiento de dicha variable recreando su extrema volatilidad.

Tal como hemos representado nuestro arquetipo de comportamiento, éste
resulta adn muy genérico para nuestro propésito. Debemos ser un poco mas
especificos en cuanto a una ley de comportamiento que reproduzca esa volatili-
dad caracteristica e indomable de los precios del petréleo pero que a la vez sea
de especificacion sencilla.

Una manera de ofrecer trayectorias erraticas e impredecibles esta en las ca-
denas de Markov. Es decir, un supuesto de comportamiento en el que una va-
riable de estado yt depende de la adicion de “ruido blanco™ o error aleatorio, al
nivel de la variable de estado, en el tiempo t-1.

Formalmente:
Yt=yt-1+et
Donde et es el error aleatorio.
De modo que nuestro modelo quedara representado como sigue:
Precio del petroleo

¢ O >

v ariacioh del precio

ruido blanco

En sintesis, el cambio a lo largo del tiempo en los precios del petrdleo se es-
pecifica como un proceso generador de variaciones aleatorias confinadas en un
rango de maxima y minima variacion con sendas probabilidades asociadas a las
variaciones positivas, negativas y nulas. Nuévamente, en términos del Lenguaje
de Forrester se tiene:

* Error aleatorio homocedastico (de varianza constante) y no autocorrelacionado en el
tiempo.
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funcion de probabilidgd ¢ sube o baja?

¢cuanto sube o cuanto baja?

Precio del Petroleo

sube precio precio estable baja precio

Finalmente, debemos incorporar a nuestro arquetipo de comportamiento de
los precios del petréleo, los esporadicos saltos o caidas que experimentan los
precios del petroleo mas alla de la secuencia markoviana simple, para incluir asi
la impronta impredecible de eventos internacionales, sobre el precio del petréleo
bajo la forma de variaciones abruptas o shocks’, es decir:

Yt=Yt-1+ St + ey,

de modo que la variable sy se afiade para incorporar la aparicion de los men-
cionados shocks en el precio a lo largo del tiempo. Ese efecto puede lograrse
asignando una alta probabilidad de ocurrencia de valores nulos (no hay shock)
de st y una probabilidad (baja) para la aparicion de un shock®. Incorporando es-

® También llamados Shocks permanentes, porque una vez ocurridos, al afectar el nivel de
precios el nuevo nivel alcanzado se convierte en una nueva referencia relativa para en la
posterior evolucion de la variable en cuestion.

®Enla siguiente seccion se especifica con detalle una metodologia para asignar los valo-
res asociados la probabilidad de ocurrencia de los shocks.
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tos elementos a nuestro arquetipo de comportamiento de los precios del petréleo
se tiene:

¢sube o bgja el precio?

¢cuanto sube? ;cua

precio del petroleo

D

; Cual es rango de oscilacion normal del ruido blanco?

¢ De qué magnitud es el shock?
¢ Cuando ocurre un shock?

PARAMETRIZACION

En esta seccion se expone lo relativo a la asignacion de valores numéricos a
nuestro arquetipo de comportamiento de los precios del petroleo. El objetivo es
simular trayectorias de -precios que sean consonas con lo que realmente sucede
en la realidad: presencia de una alta volatilidad con abruptas variaciones ocasio-
nales de naturaleza impredecible. Analizando la evolucién diaria de los precios
del petroleo del periodo 2000-2001 (513 datos) se pudo “disecar” los valores
paramétricos del modelo’.

Primero, se procedid a la aobtencién de las probabilidades empiricas de que
el precio aumgnte, permanezca estable o disminuya en relacion con la cotizacion

" Se compararon las series de la evolucidn de los precios del petroleo de tres tipos dife-
rentes de crudos (West-Texas intermediate, Dubai y ANS West-Coast y pudo estabiercer-
se un sistematico paralelismo entre las tres series. De modo que desde el punto vista
estadistico es irrelevante cual serie ultilizar. Para efectos de este trabajo fue utilizada la
serie de crudo ANS West-Coast.
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del dia anterior, es decir, a partir de las variaciones absolutas se hizo el conteo a
lo largo del periodo de las subas y las bajas de un dia para otro. Con respecto
del mantenimiento del precio durante dos dias consecutivos no se registraron
casos en nuestra serie de precios de 513 dias. Posteriormente de aquellas va-
riaciones, se contabilizaron las que en términos absolutos resultaban abruptas
(por encima de dos délares de un dia para otro). Los resultados de las probabili-
dades empiricas fueron las siguientes:

Baja Shock Alza

0,47173489 0,044834308 0,4834308

Luego se establecié cudl era el rango de variacion normal promediando el
valor absoluto de las variaciones una vez extraidos los shocks o variaciones
abruptas de la serie de precios def petréleo. El promedio de las variaciones ab-
solutas fue de 0.51651072 USA §. Por su parte, se establecio que las variacio-
nes asociadas a shocks oscilaban en promedio entre 2 y 3 USA §.

Con estos valores ya podemos simular trayectorias anuales de periodicidad
diaria de los precios del petréleo. En nuestro caso utilizamos un generador de
.numeros aleatorios que utiliza una funcién de densidad probabilistica uniforme®.

DATOS REALES VS. SIMULACIONES

Una vez especificado y parametrizado el arquetipo, podemos utilizarlo como
un experimento aleatorio. Cada simulacién reporta una senda de comportamien-
to de precios del petroleo con las caracteristicas que hemos descrito para un
afno de 360 dias (afo financiero). Si realizamos un numero suficiente de simula-
ciones tal como si se lanzaran los dados n veces, estariamos en condiciones de
verificar ciertas propiedades y caracteristicas interesantes para el analisis de la
sostenibilidad fiscal. Esto es lo que se conoce como experimento “Monte Carlo”,
haciendo alusién a los casinos de Monte Carlo, los recintos sagrados de la pro-
babilidad clasica. A continuacion presentamos un grafico con la evolucion diaria
observada de los precios del petréleo durante el afio 2000 y, de seguidas, un
grafico de un experimento de Monte Carlo de los precios del Petroleo de 80 si-
mulaciones anuales con periodicidad diaria.

8 pudo utilizarse cualquier otra funcion de densidad probabilistica, sin embargo, como
veremos mas adelante, la forma de la funcién de densidad probabilistica es irrelevante
para nuestros efectos.
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Precios Observados
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Precio del petrdlec

De esta muestra de simulaciones podemos verificar la caracteristica funda-
mental que hace que estos procesos sean imposibles de pronosticar y es que la
varianza de los precios de cada simulacion es explosiva. Es decir, si hacemos
calculos recurrentes de la varianza de cada simulacion (aumentando consecuti-
vamente en un periodo, la muestra utilizada para el céiculo de la varianza) ob-
tendremos una inequivoca tendencia hacia el crecimiento de este estadistico. De
hecho en la serie original (es decir aquella de la cual obtuvimos los valores para
le realizacién de nuestro experimento “Monte Carlo”), mostr6 esa importante
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caracteristica. En la gréafica siguiente vemos la mencionada tendencia al creC|-
miento de la varianza de los precios observados para el periodo 2000- 2001°.

Varianza Recursiva de los precios observados

lendencia de ta vananza recursiva
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Hasta ahora hemos estado concentrados en la simulacién de algunas de las
caracteristicas de la evolucién de los precios del petréleo. Considerando unica y
exclusivamente esta variable, podemos extraer un simple pero al mismo tiempo
muy importante criterio que puede ser utilizado como lineamiento de politica
presupuestaria: Mientras mas corto sea el periodo de proyeccion presupuestaria,
menor sera el chance que damos para que la volatilidad del precio se haga ex-
plosiva. Sobre este respecto, dada la evolucion vertiginosa de las tecnologias de
informacion de nuestros dias, sera cada vez mas plausible y viable que un Esta-

do como el nuestro pueda reducir los tiempos presupuestarios.

® Un calculo recursivo mayor hubiese suavizado la pendiente de la gréfica y en un hori-
zonte infinito de observaciones habriamos obtenido una tendencia estadisticamente con-
sistente de la varianza, es decir, esta tendera a estabilizarse paulatinamente en torno a un
valor determinado, sin embargo la linea de tendencia de un horizonte presupuestario de un
afo de observaciones tendra siempre indicara un tendencia explosiva de la varianza.
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LOS INGRESOS PETROLEROS

En esta seccion comenzaremos a eslabonar otras variables que iran esbo-
zando la estructura de un sistema cada vez mas complejo. El precio del petréleo
es solo una dentro del sistema de variables que conforman la estructura ma-
croecondmica de nuestro pais. Pero su comportamiento incide con cierta reso-
nancia sobre el resto de las variables del sistema. Y es esa resonancia la que
pretendemos medir.

En primer lugar se tiene, que los ingresos petroleros diarios son el resultado
de mulitiplicar los precios petroleros de un determinado dia, por el volumen de
exportacion que pudo colocarse durante ese dia.

Para un arquetipo de ingresos petroleros lo Unico que tenemos hacer es es-
pecificar el volumen diario de exportacion y vincularlo a nuestro modelo de precios.

A proposito del volumen de exportacidn, se suele indicar que ella es una va-
riable muy poco volatil en el corto plazo. Sin embargo, los eventos politicos re-
cientes del pais han cambiado este panorama. Es decir, la llamada “Huelga
Petrolera” de finales del 2002 ha introducido en la industria petrolera, enormes
dificultades para estabilizar el volumen de exportacion en el entorno al que esta-
bamos acostumbrados, antes de la misma. No obstante, para efectos de este
trabajo, se utilizd un supuesto de volumen de exportacion de 2.4 millones de
barriles diarios. Luego, multiplicando este volumen diario con los precios petrole-
ros generados por nuestro modelo se obtiene el fiujo de exportaciones petroleras
diarias. Finalmente, simulamos 360 dias consecutivos para obtener de cada
simulacién un monto de exportaciones petroleras anuales en USA §. Se realiza-
ron en total 1600 simulaciones, con el objeto de obtener los parametros de una
curva de distribucion Normal basandonos en el teorema del limite central®. Es
decir un experimento de Monte Carlo de 1600 simulaciones de los ingresos pe-
troleros anuales.

' E| teorema del limite central reza: Sean Z;, Z..., Z. , n variables aleatorias, cada una
cada una distribuida segun las funciones de densidad f(Z,), f(Z,),.., f(Z,), respectivamen-
te. Entonces, si n es lo suficientemente grande se cumplira la variable aleatoria Z= Z, + Z,
+...+ Z, tendera a tener una distribucion normal.
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Exportaciones petroleras
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En el extremo derecho de la grafica anterior vemos los ingresos petroleros
acumulados en un afo de 1600 simulaciones. Posteriormente, se organizaron
esos datos con el objeto de obtener el promedio y la desviacion estandar de los
mismos, y asi parametrizar una distribucion normal tedrica. A continuacién grafi-
camos tanto los resultados tedricos como empiricos''. El promedio de las 1600
simulaciones arrojo la cifra de los USA $ 21.369,23 millones de USA $ anuales
/con una desviacion estandar de USA $ 3.140,48 millones dé USA $ por encima
y por debajo del promedio.

" Nos referimos a los resultados teéricos de un curva normal parametrizada con los re-
sultados obtenidos para la media y la desviacion estandar y los resultados empiricos de
las 1600 simulaciones.
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Distribucion de los ingreos petroleros anuales
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Los anteriores resultados esclarecen un poco mas el problema de la incerti-
dumbre de los ingresos petroleros. Es decir, ofrece una metodologia concreta
para dimensionar la incertidumbre, y asi poder establecer criterios objetivos para
la seleccion de los pardmetros de nuestras medidas correctivas.

Ese rango de oscilacién obtenido para los ingresos petroleros anuales debe
ser interpretado como un espacio muestral para el cual existe una repercusion
muy concreta de nuestra economia dependiendo del valor que se realice de ese
espacio muestral de probabilidades ingresos petroleros anuales.

APLICACION PRACTICA DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Un ejemplo de la utilidad que este tipo de abordaje tiene es que nos permite
definir un orden de magnitudes en torno al cual pueden escogerse los parame-
tros de un Fondo de Estabilizacion Macroecondmica. En teoria, en torno al pro-
medio hallado, hay igual probabilidad de obtener resultados por encima y por
debajo del mismo, siempre y cuando los rasgos estructurales del modelo no
varien (nos referimos al volumen de exportacién y los parametros que dieron
origen a nuestra distribucién normal los cuales pueden revisarse periddicamente
para su correccion).
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A continuacion presentamos una maqueta de lo que podria ser un Fondo de
Estabilizacién Macroeconémica prefiscal '.

El punto de partida es el promedio de USA $21.369,23 millones y la desvia-
cion estandar de USA § 3.140,48 millones. La primera cifra dividida entre 360
dias nos da lo que podria llamarse flujo normal de ingresos petroleros diarios es
decir, USA § 59,35 millones diarios. La desviacion estandar puede ser utilizada
para determinar la cantidad que debe existir previamente en el fondo y asi ase-
gurar con niveles de certeza la estabitizacién de los ingresos petroleros de un
ano fiscal completo, con un grado de confiabilidad determinada, de acuerdo a la
desigualdad de Chebyshev'. Por ejemplo si se esta de acuerdo con un grado de
seguridad promedio del 75% en la capacidad de estabilizar los ingresos petrole-
ros el fondo inicial a ser depositado en el Fondo de Estabilizacién Macroecono-
mica Prefiscal seria de un USA $ 6.280 millones. Si se quiere asegurar en un
89% la posibilidad de estabilizar los ingresos petroleros prefiscales en USA $
59,35 millones el fondo debe contar en teoria con USA $ 9.620 millones. E! si-
guiente grafico muestra las trayectorias de 100 simulaciones de un Fondo de
Estabilizacion Macroecondmica Pre-fiscal con USA $ 9.620 Millones depositados
al inicio de su funcionamiento.

El mecanismo de funcionamiento es muy sencillo. Cuando el flujo de ingre-
sos petroleros es inferior al del pardametro las autoridades monetarias completan
con recursos del fondo la cantidad necesaria para garantizar una inyeccion a la
economia de USA $ 59 Millones. Por el contrario, si el flujo de ingresos petrole-
ros realizado es superior a los USA $ 59 millones, la diferencia se deposita en
el fondo.

2 Nos referimos a un mecanismo de estabilizacion de los flujos de ingresos petroleros
ubicado estructuralmente fuera la interaccion FISCO-PDVSA. Es decir, antes de que
tengan lugar las deducciones que ordena la.ley en materia de tributacion petrolera.

'* Dada la desviacion estandar (de), podemos asegurar que almenos (1-1/k%)% de los
-datos de una distribucion estara ubicado en la franja que va de k-veces la de por encima
a k-veces la de por debajo del valor promedio de la distribucion para todo k>1.
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Otro ejemplo de la utilidad de este andlisis es que podemos establecer a
grosso modo las necesidades de endeudamiento del Gobierno Nacional corres-
pondientes a cada magnitud de ingresos petroleros anuales asignando a cada
escenario su probabilidad concreta de ocurrencia. Dependiendo de la cuantia de
recursos necesarios para enjugar el déficit publico, habra una mayor o menor
presion sobre la tasa de interés interna.

Actualmente se revisa un modelo que simula la interaccion entre la volatili-
dad petrolera y la tasa de interés interna. Aun cuando se trata de resultados muy
preliminares, podemos adelantar hemos obtenido una franja de repercusién de 5
puntos porcentuales sobre la tasa de interes promedio de la economia, conside-
rando inertes los mecanismos existentes para el mantenifmiento de la estabilidad
macroeconomica. Estos resultados podrian ser interpretados como el riesgo pais
tedrico inherente Unica y exclusivamente a nuestra condicién de pais exportador
de petroleo.

En lo expuesto se concluye que el mercado petrolero venezolano no es pre-
decible en detalle, existe mucha volatilidad con poca capacidad predictiva.
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