Juan Pablo Jiménez

Oficial de Asuntos Econémicos,
Division de Desarrollo Econémico,
CEPAL

=% juanpablo.jiménez@ cepal.org

Varinia Tromben

Asistente de investigacion,

Area de Politicas Presupuestarias

y Gestién Publica,

Instituto Latinoamericano y del Caribe

de Planificacién Econémica y Social (ILPES)

*¢ Varinia.tromben @cepal.org

61

REVISTA DE LA CEPAL 90 - DICIEMBRE 2006

Politica fiscal y bonanza:
impacto del aumento

de los precios de los productos
no renovables en América Latina
y el Caribe

Juan Pablo Jiménez y Varinia Tromben

n paises especializados en productos no renovables, a los desafios
que usualmente enfrenta la politica fiscal hay que sumar los que derivan
de las caracteristicas intrinsecas de estos bienes. Entre aquellos paises
en cuyas exportaciones la participacion de productos no renovables
representa mas del 20%, sobresalen Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Trinidad y Tabago y la Republica Bolivariana de Venezuela.
Este articulo examina la relacion entre la mejora de los términos de
intercambio en estos paises y los desafios a los que debe enfrentarse su
politica fiscal. Para ello analiza la importancia de la explotacion de estos
productos, pasando revista a la evolucion de sus precios y a su efecto
sobre los términos de intercambio. Asimismo, considera el desempefio
de estos paises en relacion con las caracteristicas mas salientes de la
politica fiscal en la region, y analiza la evolucion de las cuentas publicas
ante los recientes aumentos de los precios, haciendo hincapié en su

impacto y las decisiones de politica adoptadas.



62 REVISTA DE LA CEPAL 90 -

DICIEMBRE 2006

I

Introduccion

...Como sabian bien quienes en el siglo XVIII se habian inclinado sobre el

América Latina y el Caribe ha sido tradicionalmente
un importante proveedor de recursos energéticos y mi-
nerales. La regién contribuye con el 13% del petréleo
que se produce a nivel mundial y posee el 10% de sus
reservas mundiales, y Chile es el primer productor y
exportador de cobre, representando en promedio el 35%
de la produccién mundial. Por esta razén, las recurrentes
fluctuaciones en los precios de estos bienes tienen un
significativo impacto en las economias de los paises
especializados en estos productos.

Entre los numerosos dilemas que esta situacién
plantea, dos son las preguntas dominantes que enfrentan
los hacedores de politica fiscal en los periodos de auge.
La primera es como aprovechar el aumento de los precios
de estos productos en términos de ingresos fiscales y, la
segunda, qué uso debiera darse a los excedentes fiscales
generados para evitar los problemas macroecondmicos
que suelen plantear estos periodos de bonanza.

En cuanto al primer interrogante, las herramientas
que se utilicen van a depender ante todo de si la propiedad
de estos recursos no renovables es ptblica o privada. La
forma mas directa de transformar en ingresos fiscales lo
que se obtiene por la explotacién de estos productos ha
sido la participacion de los gobiernos en su extraccién a
través de empresas de propiedad puiblica. En la medida
en que sean de propiedad privada, la recaudacién fiscal
proveniente de estos sectores se obtiene mediante una
combinacién de instrumentos tributarios que gravan
la explotacién y comercializacién de los recursos no
renovables: regalias, impuestos sobre los ingresos e
impuestos sobre las utilidades, aplicables a las empre-
sas que explotan este tipo de recursos. Ademads, en los
ultimos afios, coincidiendo con el significativo aumento

[0 Los autores agradecen los comentarios de Omar Bello, Guillermo
Cruces, Osvaldo Kacef y Ricardo Martner, asi como los de un juez
anénimo a un texto preliminar. No obstante, todas las opiniones, errores
u omisiones son de exclusiva responsabilidad de los autores.

enigma de ese gigantesco imperio dominado por una de las

mads arcaicas naciones de Europa, lo que habia movido a los

congquistadores era la biisqueda de metal precioso...

Halperin Donghi (1990)

de los precios de estos productos, algunos paises han
introducido nuevos instrumentos: en Chile se establecid
el impuesto especifico sobre los ingresos operacionales
mineros y en Bolivia se aprobé el impuesto directo sobre
los hidrocarburos y sus derivados.

El segundo interrogante se relaciona con el papel
que desempeiia la politica fiscal en la estabilizacion de la
economia. En este sentido, con frecuencia se recomienda
que durante los periodos de bonanza de la economia
las autoridades fiscales debieran influir sobre el nivel
de actividad mediante la restriccion del gasto publico y
que, por el contrario, en periodos de recesion la politica
fiscal debiera contribuir a reanimar la economia.

Por ello suele recomendarse que en el disefio de la
politica fiscal se tenga en cuenta su funcién estabiliza-
dora. Esta politica debiera tener por objetivo disociar
la evolucién de los ingresos, fuertemente influenciados
por el ciclo econémico, de la evolucién del gasto. En
la regién los paises han buscado diversas formas de
respuesta, que van desde decisiones discrecionales de
politica fiscal a mecanismos mds institucionalizados,
como reglas fiscales o fondos de estabilizacion.

Ademas, en los ultimos afos, coincidiendo con
las variaciones al alza de los precios de los bienes mi-
nerales y energéticos y su consecuente impacto en los
ingresos fiscales, los paises estdn debatiendo distintos
mecanismos que les permitan reglar la utilizacién de
los excedentes generados.

Con estos objetivos en mente, el trabajo se ha
ordenado de la siguiente manera. A continuacion, se
analiza la importancia de la explotacion de los productos
no renovables en la regién (seccién II). Se considera
la evolucién de los precios de estos bienes en los dl-
timos afios y su impacto sobre la relacién de precios
del intercambio de los paises especializados en estos
productos (seccidn III). Se examina el desempefio de
los paises considerados en funcién de las principales
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caracteristicas de la politica fiscal en la region, y se
analiza la evolucién de las cuentas publicas ante los
aumentos de los precios en los dltimos afios, haciendo
hincapié en su impacto y en las decisiones de politica
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adoptadas (seccion IV). Por dltimo, en la seccién V
se presenta una serie de conclusiones relacionadas
con la politica fiscal que aplican estos paises y su
experiencia reciente.

La explotacion de los productos

no renovables en la region

América Latina ha sido tradicionalmente una fuente
clave de productos primarios para el mundo. Ya en los
primeros trabajos de la CEPAL encontramos referencias a
la importancia de la regién en la provisién de productos
basicos.! Como se observa en el gréfico 1, los bienes
primarios siguen representando una parte significativa
de las exportaciones totales de la region.

GRAFICO 1

Pese al significativo esfuerzo de diversificacion de las
exportaciones que han hecho los paises de la regién en los
ultimos afios, en gran parte de ellos hay uno o dos bienes
primarios que siguen manteniendo una importante partici-
pacion en el total exportado. El cuadro 1 muestra aquellos
productos primarios que representaron mas de 10% de las
exportaciones del respectivo pais en el afio 2004.

América Latina y el Caribe: exportaciones de productos primarios, 1986-2004
(En porcentajes de las exportaciones totales)
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Fuente: CEPAL, con informacion de COMTRADE, base de datos de comercio de la Division de Estadistica de las Naciones Unidas.

1 En El desarrollo econdmico de la América Latina y algunos de
sus principales problemas, encontramos la siguiente cita: “En ese
esquema a América Latina venia a corresponderle como parte de la pe-

riferia del sistema econémico mundial el papel especifico de producir
alimentos y materias primas para los grandes centros industriales”
(Prebisch, 1949).
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CUADRO 1

Ameérica Latina y el Caribe: paises dependientes de la exportacién

de un bien primario, 2004

(Porcentajes de las exportaciones totales del pais respectivo)

Mais de 50%

Producto primario X
P de las exportaciones totales

Entre 20 y 49%
de las exportaciones totales

Entre 10y 19%
de las exportaciones totales

Bienes energéticos

Venezuela (Rep. Bol. de) (81,5)
Ecuador (53,2)

Petréleo crudo y sus derivados

Gas natural

Bienes minerales

Bauxita y aluminio Jamaica (65,6), 2002
Carb6n
Cobre

Oro

Bienes agropecuarios
Café

Platano

Soja

Pescado

Crustdceos y moluscos
Vacuno (ganado y carne)

Barbados (35,4), 2003 Argentina (14,3)
Colombia (25,2)
México (38,3)*
Trinidad y Tabago (38,5), 2003
Bolivia (27,7),
Trinidad y Tabago (20,6), 2003
Colombia (10,6)
Chile (46,1) Pert (19,6)
Perd (18,6)

Guatemala (11,2)
Honduras (18,4),
Nicaragua (17,4)
Costa Rica (9,3),
Ecuador (13,2),
Honduras (11,3),
Panama (12,2)

Dominica (20,5%)

Paraguay (42,4) Argentina (11,8)
Panama (38,5)

Belice (25,7) (2003) Panama (14,6)
Uruguay (20,6)

Nicaragua (20,1)

Fuente: CEPAL, Naciones Unidas.

4 Las exportaciones totales de México no incluyen las de maquila.

Entre los paises especializados en la exportacion de
productos no renovables (lo que incluye bienes energéticos
y bienes minerales, a los que en adelante denominaremos
productos no renovables) sobresalen Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Trinidad y Tabago y la
Republica Bolivariana de Venezuela. Estos paises, de
acuerdo con la participaciéon media de tales productos en
sus exportaciones totales (cobre en Chile, hidrocarburos
en Bolivia y Trinidad y Tabago, petréleo en los restantes
paises) durante el periodo 1980-2005, se pueden clasificar
en tres grupos (grafico 2 y cuadro 1):

* En el primer grupo se hallan la Repitiblica
Bolivariana de Venezuela y Trinidad y Tabago.
Para la Republica Bolivariana de Venezuela, la
participacién anual media de las exportaciones de

petréleo en sus exportaciones totales fue de 79%
en el periodo considerado, y excepto en tres afios
(1981, 1982 y 1998), la cifra super6 el 70%. Para
Trinidad y Tabago, la participaciéon media anual de
las exportaciones de hidrocarburos (petrdleo y gas
natural) en sus exportaciones totales fue de 66%.
En el segundo grupo se cuentan Chile y Ecuador,
cuyas exportaciones de cobre en el primer caso y de
petréleo en el segundo registraron una participacion
anual media superior a 40% de las exportaciones to-
tales (40,9% para Chile y 45,6% para Ecuador).
En el tercer grupo se encuentran Bolivia, Colombia
y México, con una participacion de los productos
no renovables en sus exportaciones totales de entre
20y 35%.
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GRAFICO 2

América Latina (siete paises): exportaciones de productos no renovables

de cada pais, 1980-20052

(Porcentajes de las exportaciones totales de cada uno)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Para Colombia, Ecuador, México y Venezuela (Rep. Bol. de) corresponde a las exportaciones de petr6leo. En el caso de Bolivia y Trinidad y
Tabago corresponde a las exportaciones de hidrocarburos (excepto en el caso de Bolivia para el periodo 1980-1989 donde solo corresponde
a gas natural). En el caso de Chile corresponde a las exportaciones de cobre y molibdeno.

111

La evolucion de los precios de

los productos basicos

En los ultimos afios, los precios de los productos basicos
que exporta América Latina y el Caribe han registrado un
significativo aumento. Entre ellos, el mayor incremento
lo exhibieron los productos energéticos, seguidos por
los metales y minerales.

Segtin CEPAL (2006), y como lo ilustra el grafico 3,
tanto el indice total de productos basicos como el de
los productos energéticos y minerales estdn en la fase
expansiva del ciclo y sus precios son superiores a las
tendencias de las series. En ese sentido, el ciclo actual
se diferencia de anteriores por la magnitud y duracién
de la fase de recuperacion.

En la serie del indice de precios de los productos
energéticos (constituido en un 70% por el petréleo
crudo) se observan fuertes aumentos en los tltimos dos
afios (2004-2005). El incremento del precio del petréleo
se ha debido fundamentalmente a la expansién de la

demanda de crudo (impulsada por China e India); en el
caso de los metales, el alza de los precios se ha debido
a la expansion de la demanda externa, combinada con
bajos inventarios.?

Enlo que se refiere al petrdleo, en los tltimos afios
su precio registré importantes fluctuaciones (grafico 4).
Luego de un periodo de grandes alzas en la década de
1970 y la primera mitad de la década de 1980, los pre-
cios se mantuvieron relativamente estables (con un salto
en 1990-1991, durante el conflicto en Medio Oriente)
hasta 1997. A partir de ese afio la volatilidad se acentud
notablemente, observandose significativos aumentos
en los dltimos afios.

2 Véanse mds detalles en CEPAL (2006) y Ovalle (2006).
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GRAFICO 3

América Latina y el Caribe: indice de precios, series, tendencias y componentes ciclicos, 1970-2005
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El precio del cobre también ha mostrado una gran
variabilidad en los ultimos 25 afios, aunque menor
que la del precio del petréleo.? Puesto que Chile es el
primer productor y exportador de cobre a escala mundial
(genera en promedio 35% de la produccién mundial del
cobre de mina), su politica minera tiene una influencia
directa sobre el precio de este producto en el mercado
internacional. Durante la década de 1990 la produccién

3 En Jiménez y Tromben (2006) se muestra que para el perfodo
1957-2005 el coeficiente de variacion del cobre es menor que para
el petréleo y el gas.

Indice de precios de productos bdsicos
Componente ciclico
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Componente ciclico
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-30
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de cobre y la inversion cuprifera en Chile se incremen-
taron fuertemente y la sobreproduccién consecuente
habria inducido una significativa baja en el precio del
mercado internacional. Desde 2002, el precio del cobre,
como el del petréleo, retoma el ciclo expansivo debido
fundamentalmente a la creciente demanda por parte de
las grandes economias asidticas.*

4 Para més detalle en relacién con la entrada de la Republica Popular
China en el mercado global y su impacto en la demanda de bienes
primarios, véase Kaplinsky (2005). De acuerdo con este autor, se
identifican tres tendencias que tienen un significativo impacto sobre
la evolucién de los términos de intercambio de la region: i) no es
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Precios del cobre, el gas natural y el petréleo, 1980-2005
(En centavos de dolares por libra para el cobre, dolares por millones de unidades
termales britdnicas para el gas natural y dolares por barril para el petréleo)
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Fuente: Banco Mundial.

El significativo incremento en los precios de los
productos en los que se especializa la region permitié una
fuerte mejora en la relacién de precios del intercambio.
La alta participacion relativa de los productos basicos en
el total de exportaciones se traduce en que los términos
de intercambio de la regién guardan una relacion estre-
cha con el indice de precios de los productos basicos de
exportacion. De acuerdo con CEPAL (2006), existe una
correlacion estadisticamente significativa entre estas dos
variables, de 0,65 desde principios de la década de 1990.
No obstante, como se observa en el grafico 5, este proceso
muestra importantes diferencias entre paises.

Los paises que registraron una mejora mds pro-
nunciada en los términos de intercambio en el periodo
2003-2005 son la Reptiblica Bolivariana de Venezuela,
Ecuador, Chile y Colombia. En el caso de la Republica
Bolivariana de Venezuela, Ecuador y Colombia esta

inevitable que los precios de los “bienes primarios blandos” caigan;
ii) aparecen dudas sobre si efectivamente los precios de los productos
manufacturados seguirdn aumentando, sobre todo, aquellos en que
China participa; iii) el precio de muchos de los “bienes primarios
duros”, que registraban una importante declinacion en el largo plazo,
estdn creciendo desde comienzos de la década del 2000.

1992

1994
1996
1998
2000
2002 |

2004
2005

mejora es reflejo del alto precio del petréleo. En el caso
de Chile, pais importador de petrdleo, ella se debe a
que el alza del precio del cobre compensé con creces
el aumento del precio del crudo.

En los dltimos afios, la creciente participacion de
las grandes economias asidticas en el comercio interna-
cional ha tendido, por una parte, a cambiar la estructura
de la demanda global a favor de las materias primas y de
ciertas manufacturas y, al mismo tiempo, ha provocado un
considerable aumento de la oferta de un gran nimero de
productos manufacturados. Como resultado, los términos
de intercambio de América Latina se han recuperado
de la caida del decenio de 1980 y su evolucidén muestra
una tendencia volatil, pero positiva, desde la década de
1960. Esta nueva estructura de la oferta y la demanda
mundial de bienes podria dar lugar a cambios de largo
plazo en la tendencia de los precios de los productos
primarios y los productos basicos manufacturados, lo
que debe tenerse especialmente en cuenta al disefiar los
instrumentos fiscales.

3 Véase CEPAL (2005a y 2005b).
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GRAFICO 5

América Latina: relacién de precios del intercambio, 2003, 2004 y 2005

(Variacion porcentual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

1Y

La politica fiscal en paises exportadores

de productos no renovables

Con el objeto de examinar la politica fiscal que han
llevado adelante los paises bajo andlisis, se dividird esta
seccion en dos apartados. En primer lugar, se analizara
cudl ha sido el comportamiento de estos paises en relacion
con las caracteristicas mds salientes de la politica fiscal
en América Latina. En segundo lugar, se examinard,
particularmente en estos paises, el desempefio que han
tenido ante el auge de precios de los dltimos afios, ha-
ciendo hincapié en dos de los aspectos principales que

debe enfrentar su politica fiscal: cémo los gobiernos
logran captar los recursos provenientes de los productos
no renovables y, sobre todo, el impacto en los ingresos
fiscales del aumento de los precios de los productos,
para luego analizar de qué manera han manejado esta
abundancia para atenuar su impacto sobre el gasto.

A los desafios que habitualmente enfrenta la politica
fiscal en paises cuya estructura productiva se concentra
en productos no renovables, se les deben sumar los que
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derivan de las caracteristicas intrinsecas de estos productos.
Lo imprevisible y volatil de sus precios puede complicar
la politica fiscal, dificultando la tarea de determinar el
nivel apropiado y sostenible de gasto ptiblico.® Ademais,
puesto que los yacimientos son agotables, al disefiar las
politicas fiscales es preciso incorporar consideraciones
de equidad entre diferentes generaciones.’

1. Solvencia, volatilidad y ciclo

Tres caracteristicas deben resaltarse cuando se procura
describir la politica fiscal en paises de América Latina
y el Caribe: los problemas de solvencia, la volatilidad
y el comportamiento prociclico. Los problemas de
solvencia se relacionan con la dificultad que tienen los
gobiernos de la region para financiar en forma sostenible
la provisién de los bienes y servicios que ofrecen sus
sectores publicos. Para ilustrar lo dicho, debe tenerse
en cuenta que de los 304 resultados que se observaron
desde 1990 a 2005 en los 19 paises que componen la
base de datos de la CEPAL, solo en 48 oportunidades los

GRAFICO 6

resultados fiscales fueron positivos. Si se les desagrega
por décadas, se ve que en el periodo 1990-1994 hubo
29 resultados fiscales positivos, solo nueve entre 1995
y 1999 y finalmente 10 entre 2002 y 2005 (durante los
afios 2000 y 2001 no se observo resultado fiscal positivo
alguno). Ampliando la cobertura temporal al periodo
1950-20058 (gréfico 6), de 976 observaciones sélo 181
corresponden a superdvit fiscales, lo que representa
menos del 20% del total.

Si se desagregan los resultados entre aquellos
correspondientes a paises especializados en productos
no renovables y aquellos del resto de los paises de la
region, se observa que los primeros han tenido resultados
fiscales menos deficitarios que los segundos. En el pe-
riodo 1950-2005 los paises especializados en productos
no renovables registraron un déficit medio de 1,74%
del producto nterno bruto (PIB) mientras que el resto
tuvo un promedio de 2,75% del PIB. Como se observa
en el grafico 7, los aflos de auge del precio del petréleo
explican en gran parte la diferencia en los resultados
fiscales de uno y otro grupo.

Ameérica Latina y el Caribe: ingresos y gastos fiscales, 1950-2005
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de OXLAD e ILPES. Se presenta el promedio simple. Cubre el gobierno central.

6 Rigobén (2006) enumera las respuestas tipicas de la politica fiscal a
la volatilidad e incertidumbre de los ingresos fiscales: i) privatizacién
de la fuente de la volatilidad; ii) uso de los mercados financieros como
medio para transferir el riesgo, y iii) autoseguro, fundamentalmente
a través de la implementacién de fondos contingentes.

7 Véanse mis detalles, sobre las particularidades de la politica fiscal
de este tipo de paises en Jiménez y Tromben (2006).

8 Esta serie se confecciond utilizando la base de datos Oxford Latin
American Economic History Database (OXLAD), de la Universidad de
Oxford, para el periodo 1950-1989; y la base de datos de la CEPAL, de-
sarrollada por el Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién
Econémica y Social (ILPES) para el periodo 1990-2005.
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GRAFICO 7

América Latina y el Caribe: resultado fiscal de paises especializados en productos
no renovables y del resto de los paises de la region, 1950-2005
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de OXLAD e ILPES. Se presenta el promedio simple. Cubre el gobierno central.

Otra caracteristica destacada de la politica fiscal de
los paises de la regién ha sido su significativa volatilidad.
Los resultados fiscales de América Latina y el Caribe
han sido mucho mas fluctuantes que los observados
en los paises de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE), ya sea medidos como
porcentaje del PIB, como participacion de los recursos
fiscales totales o en relacién con el tamafio del sistema
financiero interno (Gavin, Hausmann y otros, 1996;
Alesina y Tabellini, 2005). Esta alta volatilidad se ob-
serva tanto en los resultados como en los ingresos y los
gastos (Jiménez y Tromben, 2006).

Los ingresos fiscales de los paises especializados
en productos no renovables pueden desagregarse entre
aquellos provenientes de la explotacién de los productos
no renovables y aquellos originados en otras fuentes.
Como se observa en el cuadro 2, los ingresos generados
por los productos no renovables fluctian mucho mas que
los ingresos totales. En el caso de la Reptiblica Bolivariana
de Venezuela, la alta volatilidad de los ingresos fiscales
totales se origina tanto en los ingresos provenientes del
petréleo como en el resto de los ingresos. En el caso de
Chile, con recursos provenientes del cobre altamente
volatiles, la mayor estabilidad del resto de los ingresos
(junto con la menor participacién de los recursos prove-
nientes de productos no renovables sobre el total) hace

que los ingresos totales acusen una fluctuacién menor
que el promedio de la region.

La alta volatilidad de estas bases imponibles se neu-
traliza a medida que sea mayor el nivel de diversificacién
de las estructuras de ingresos fiscales. La variabilidad
de los ingresos se encuentra en gran parte determinada
por la participacién que tienen los recursos provenientes
de los productos no renovables en el total.

No s6lo los recursos tributarios se han comportado
de manera volatil en la regién. En el gasto primario
(que excluye los intereses de la deuda) y durante el
periodo 1990-2004, se observa en promedio una mayor
volatilidad que en los recursos (Jiménez y Tromben,
2006). Esto no deja de ser llamativo, pues se esperaria,
como sucede en los paises de 1a OCDE, que los ingresos
fuesen mds volatiles que el gasto (Gavin, Hausmann y
otros, 1996).2

Esta llamativa volatilidad se asocia con la tercera
caracteristica de la politica fiscal de la region: su relacién

9 Esta volatilidad podria ser justificada en el caso de que resulte de
movimientos contraciclicos que compensen y estabilicen los choques
macroecondmicos que impactan sobre los ingresos fiscales. No obs-
tante, la evidencia empirica sugiere lo contrario: el gasto primario en
la region ha sido prociclico, amplificando mas que absorbiendo los
choques exégenos (Alesina y Tabellini, 2005).
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CUADRO 2

Paises latinoamericanos especializados en productos no renovables:

coeficiente de variacion de los ingresos fiscales, 1990-2005

(En porcentajes)

Coeficiente devariacion (%) Participacion de los ingresos
provenientes de productos
Ingresos Ingresos provenientes Otros no renovables/ingresos fiscales
totales de productos ingresos totales (%)
no renovables

Bolivia 10,6 24,7 16,9 25,3
Chile 59 712 4.4 7.4
Colombia 16,9 38,3 15,7 11,3
Ecuador 10,7 26,4 11,3 30,0
México 7,5 12,5 11,5 30,9
Venezuela (Rep. Bol. de) 16,6 33,2 35,0 55,2
Promedio paises PNR 11,4 35,4 15,8 26,7
Promedio paises no PNR 9,2

Fuente: calculos propios sobre la base de datos de la CEPAL.

con el ciclo econémico. Varios trabajos han documentado
que la politica fiscal de América Latina y el Caribe ha
tenido un comportamiento que puede caracterizarse como
prociclico,!? particularmente porque el gasto piblico
se ha incrementado en periodos de auge y ha caido en
los de recesidn, mientras que en los paises de la OCDE
las cuentas publicas han mostrado un comportamiento
inverso.

Hay diferentes formas de evaluar la relacién entre la
politica fiscal y el ciclo. En este caso, y con la intencién
de probar cudl ha sido el comportamiento de los paises
bajo andlisis comparados con el resto de la regién, se
procedera de dos maneras.

En primer lugar, siguiendo la metodologia definida
en Martner y Tromben (2003), se efectuard un andlisis
gréfico para detectar los episodios del ciclo del PIB en
cada pais y observar la posicién fiscal resultante de
18 paises de la regién en el periodo 1980-2005. Para
ello se necesitan dos variables: la brecha de pPB!! y

10 Gavin y Perotti (1997) han sefialado que la politica fiscal en América
Latina es prociclica, mientras que Talvi y Vegh (2000), Catdo y Sutton
(2002), Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004) y Alesina y Tabellini (2005)
notaron que este no es un fendmeno exclusivo de América Latina:
una politica fiscal prociclica es un comportamiento comtin a muchos
paises en desarrollo. En Martner y Tromben (2003) el anélisis de 45
episodios fiscales (donde se observan los cambios en el saldo global
ciclicamente ajustado) entre 1990 y 2001 revela que en 25 de ellos la
politica fiscal ha mostrado un comportamiento prociclico, mientras que
en s6lo ocho casos se registré un comportamiento contraciclico.

11 La brecha de PIB se calcula con el filtro Hodrick-Prescott. Aqui se
analizan los ciclos y no los aflos puntuales, por lo que un ciclo negativo
se define como el periodo en el cual el PIB efectivo es inferior al PIB

el cambio en el saldo ciclicamente ajustado.!? En el
gréafico 8 cada punto representa un ciclo econémico
con su correspondiente posicién fiscal. Mas espe-
cificamente, lo que se observa es el promedio de la
brecha de PIB durante un ciclo econdémico en un pais
determinado en el eje horizontal, y el promedio del
cambio en el saldo ciclicamente ajustado durante
ese mismo periodo en el eje vertical. La lectura del
gréfico indicado es la siguiente: el cuadrante superior
izquierdo y el inferior derecho indican posiciones
fiscales prociclicas; los otros dos cuadrantes indican
posiciones fiscales contraciclicas, mientras que los
puntos cercanos al eje horizontal indican episodios
fiscales neutros al ciclo econémico. Se observa que
la gran mayoria de los ciclos y episodios fiscales se
encuentra en los dos cuadrantes correspondientes a po-
siciones prociclicas (66% del total). Los paises que han
tenido mds de un episodio contraciclico (12%) o neutro
(22%) han sido Chile, Guatemala, México y Panama.

de tendencia (es decir, la brecha de PIB es negativa). Por otro lado, un
ciclo positivo se define como el periodo en el cual el PIB efectivo es
superior al PIB de tendencia (es decir, la brecha de PIB es positiva).
12 E] cambio en el saldo ciclicamente ajustado (SCA) se calcula:
AScA = SCAI ~ SCAf,/,

donde SCA _ SEfchivo _ SCl’clico

SCiclico - (Ingresos Tributarios * Brecha PIB),

lo que supone una elasticidad de los ingresos tributarios igual a la
unidad, junto con la no incorporacién de ingresos no tributarios y del
gasto publico en el saldo ciclico.
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GRAFICO 8

Ameérica Latina y el Caribe: ciclo econémico y posicion fiscal, 1980-2005
(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: elaboracion propia.

2 Saldo ciclicamente ajustado.

En el gréfico 9 se utilizard la misma metodologia,
diferenciando los paises, segin su especializacién o
no especializacién, en productos no renovables para
un periodo mas reciente (1990-2005). Los recuadros
superiores ilustran el cambio en el saldo ciclicamente
ajustado, mientras que los inferiores muestran los cambios
en el saldo primario ciclicamente ajustado. De acuerdo
con este primer andlisis, los paises dependientes de
productos no renovables exhiben un comportamiento
también mayoritariamente prociclico (47% del total),
pero con un nimero mayor de casos neutros (35% del
total) que los demads paises de la region.

La segunda manera de evaluar la relacién entre
la politica fiscal y el ciclo econémico es a través de
estimaciones econométricas. Para ello, y como no se
dispone de series histéricas homogéneas, se efectuara
una estimacién para tres paneles de datos distintos:
primero, América Latina y el Caribe en su conjunto;
segundo, los paises especializados en productos no
renovables (PNR), y tercero, el resto de los paises
(no PNR).

La especificacion de la regresion es la siguiente:
A (saldo,) a+pbrechaPIB; + & (saldo,, ;) + YIDI,, + ¢,

La especificacién de 3se corresponde con la medida
de relacién entre ciclo y politica fiscal calculada por
Alesina y Tabellini (2005). Las tres variables explicativas
son: la brecha de PIB (la diferencia en términos logarit-
micos entre el PIB y su valor de tendencia medido con
el filtro Hodrick-Prescott), un rezago del saldo fiscal, y
la relacién de precios del intercambio (medida como la
brecha existente con su valor de tendencia usando el filtro
Hodrick-Prescott). Un coeficiente 3 negativo indica que
un choque positivo en la economia (es decir, una brecha
de PIB positiva) se asocia con un deterioro del saldo fiscal,
por lo que la politica fiscal es prociclica. Lo contrario
ocurre con un coeficiente 3 positivo. En el cuadro 3 se
muestran los resultados de las estimaciones.

Con esta especificacion se encuentran signos nega-
tivos para los tres paneles de datos, lo que nuevamente
indica un comportamiento fiscal prociclico en los paises
de laregidn, sean estos dependientes o no dependientes
de la explotacién de productos no renovables.
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GRAFICO 9
América Latina y el Caribe: ciclo econémico
y posicion fiscal por grupos de paises,? 1990-2005
(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: elaboracion propia.

4 Paises no especializados en productos no renovables (no PNR) y paises especializados en productos no renovables (PNr).
b sGca= saldo global ciclicamente ajustado.
¢ SPCA= saldo primario ciclicamente ajustado.

CUADRO 3
América Latina: politica fiscal y ciclo econémico, por grupos de paises
(Estimaciones)*
América Latina Paises especializados Paises no especializados
en productos no renovables en productos no renovables
Brecha de PIB -0,07 -0,14 -0,08
[-2,17]P [-2,94]° [-1,89]°
S(-1) -0,36 -0,29 -0,46
(-9,14) (-4,81)¢ (-7,14)
Relacion de precios del intercambio 0,04 0,08 0,01
(-2,81)° (4,03)4 (-0,72)
N° Observaciones 397 133 224
R? 0,21 0,29 0,25

Fuente: elaboracion propia.

4 Estimaciones de panel de datos con efectos fijos por pais. Los valores entre paréntesis son estadisticos ¢. La muestra corresponde al periodo
1980-2005.

b Denota significacién al 5%.

¢ Denota significacion al 10%.

4" Denota significacién al 1%.
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2. Lapolitica fiscal y los precios de los productos

A las particularidades que las autoridades fiscales de
estos paises deben enfrentar, dada su especializacion
en productos volatiles y agotables, debe sumarsele
en los dltimos afios el debate sobre la politica fiscal
en momentos de abundancia, producto del aumento
de los precios de estos bienes. Entre las numerosas
interrogantes que esta situacién plantea, dos parecen
ser las principales que encaran los responsables de
la politica fiscal de estos paises: en primer lugar,
cudl es la mejor manera de transformar en recursos
fiscales los ingresos provenientes de la bonanza de
los precios; y en segundo lugar, cudl debiera ser el
comportamento o mecanismo adecuado para utilizar
estos excedentes fiscales sin suscitar los problemas
macroeconémicos que suelen observarse en estos
periodos de auge.

La primera pregunta tiene que ver con la manera en
que los gobiernos logran captar los recursos provenientes
de la explotacién de los recursos no renovables. Como
se dijo antes (grafico 9), la evolucién y la dimensién
relativa de esos recursos no son homogéneas en la
region. Mientras que en Chile, los recursos fiscales
medios generados anualmente por la explotacién del
cobre en el periodo 1990-2005 no llegaron al 10% de

GRAFICO 10

los ingresos totales, en Colombia los originados en el
petréleo representaron alrededor del 11%, en Bolivia
el 25%, en Trinidad y Tabago el 30%, en Ecuador y
Meéxico cerca del 40% y en la Republica Bolivariana
de Venezuela més del 50%.

La diferente composicién de la estructura de ingre-
sos de estos paises se debe a los diversos instrumentos
utilizados para gravar los sectores mencionados y al peso
relativo de los productos no renovables. La importancia
estratégica de dichos sectores en estas economias, unida
al incremento de los precios en los ultimos afios, los
ha transformado en uno de los objetivos centrales de
las politicas tributarias de los respectivos gobiernos,
que al respecto han disefiado diversos mecanismos de
recaudacion de recursos.

Por supuesto que estas herramientas van a ser
diferentes, dependiendo de si la propiedad de estos
recursos es publica o privada. La forma mds directa de
transformar los ingresos procedentes de la explotacion
de estos productos en recursos fiscales ha sido la par-
ticipacion directa de los gobiernos en la produccién a
través de empresas de propiedad publica.

En la medida en que una proporcién importante de
la explotacion de estos recursos estd en manos del sector
privado, los paises han disefiado distintos mecanismos e
impuestos especificos para apropiarse de una parte de los

América Latina y el Caribe (siete paises): participacion de los ingresos fiscales provenientes
de productos no renovables en el total de ingresos fiscales de cada pais
(En porcentajes del total de los ingresos fiscales)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Para Bolivia la cobertura corresponde al gobierno general; para Chile, Colombia y Venezuela
corresponde al gobierno central; para los demds paises, corresponde al sector publico no financiero.
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CUADRO 4
América Latina (siete paises): caracteristicas de los regimenes
tributarios aplicados a los productos no renovables
Pais y producto Regalias Impuesto sobre los Impuesto sobre Otros tributos Participacion
(alicuotas) ingresos (alicuotas) las utilidades (alicuotas) publica
Bolivia Regalias nacionales: 6% Impuesto Directo a  Impuesto sobre las Uti-  Impuesto Especial a Si*
(hidrocarburos) Regalias departamenta- los Hidrocarburos lidades de las Empresas los Hidrocarburosy
les: 12% (IDH): 32% sobre  (IUE): 25% y 12,5% para  Derivados
la produccién de las remesas al exterior
Participaciones del Tesoro hi dP arburos o Impues_to .sob.r? la
General de la Nacidn: 6% 1drocarburos Impuesto adicional comercializacion
(;urtax): 25% sobre l_as uti- Impuesto especial
lidades extraordinarias (margen fijo)
Chile (cobre) Impuesto sobre los  Impuesto adicional sobrere-  Impuesto especifi- Si
ingresos, primera  mesas de intereses: 35%; co sobre el ingreso
categoria: 17% Para empresas ptblicas: ope.tr'flciona! de la
impuesto especial del 40%  actividad minera
sobre las utilidades ge-
neradas
Colombia (petréleo) 8-25% 35% 7% Transporte Si
Oleoductos
Ecuador (petréleo) 12,5-18,5% 25% 25% Si
México (petrdleo) 35% 7,7% Impuesto especial Si
sobre produccién y
servicios (IEPS)
Trinidad y Tabago 10% sobre ventas “onsho- Impuesto sobre las utilidades
(petréleo) re” y 12,5% sobre ventas del petréleo: 35-42% de las
“offshore” utilidades provenientes de la
Impuesto adicional sobre produccion del petréleo
ventas de petréleo crudo Impuesto de desempleo:
(la tasa varfa con el precio 5% de las utilidades pro-
del petréleo) venientes de la produccién
de petrdleo
Venezuela (R.B.) 30% Impuesto sobre la No Si

(petréleo) Renta petrolera

(ISLR): 50%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de la legislacion de los paises.

4 Decreto Supremo del 1° de mayo de 2006: nacionalizacién de los hidrocarburos.

ingresos que ellos originan.!3 Estos mecanismos suelen
ser: regalias, habitualmente basadas en la produccion,
lo que permite asegurar al menos un pago minimo por

13 Ademds, si bien no va a ser objeto de este informe, es muy importante
determinar cudl es el arreglo institucional para repartir estos recursos
entre los diferentes niveles de gobierno. Ahmad y Mottu (2002) clasifican
la asignacion de los recursos provenientes del petréleo en totalmente
centralizada, totalmente descentralizada, con separacion de fuentes
tributarias y con coparticipacién de ingresos. En los cuatro paises de la
region analizados en el trabajo citado (Colombia, Ecuador, México y Rep.
Bol. de Venezuela) hay coparticipacion de los gobiernos subnacionales
en los ingresos provenientes del petréleo. Segtin ESMAP (2005), se ha
observado una marcada tendencia a la descentralizacién de estos recursos.
En Bolivia, Colombia y Ecuador la participacion del gobierno central
en la recaudacion de tales recursos pasé respectivamente de 77%, 43%
y 100% en 1997/1998, a 68%, 30% y 97% en 2000/2002.

los recursos minerales; el impuesto sobre los ingresos
(muchas veces con alicuotas diferenciadas) y los im-
puestos sobre las utilidades, aplicables a las empresas
dedicadas a la explotacién de recursos no renovables.
El cuadro 4 resume algunos de los instrumentos recau-
datorios utilizados por paises de la region.

Este conjunto de tributos ha posibilitado que la
recaudacion fiscal proveniente de estos sectores capte
la evolucién de los precios de los productos gravados
(grafico 11).

El importante aumento de los precios registrado
en el periodo 2002-2005, sumado a la incorporacién de
nuevas medidas tributarias durante el 2005, ha generado
un significativo aumento de los recursos fiscales en estos
paises. Como se verd a continuacion, sus autoridades han

POLITICA FISCALY BONANZA: IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS NO RENOVABLES
EN AMERICA LATINAY EL CARIBE * JUAN PABLO JIMENEZ Y VARINIA TROMBEN



76

REVISTA DE LA CEPAL 90 -

DICIEMBRE 2006

GRAFICO 11

América Latina y el Caribe (seis paises): precios de productos no renovables
e ingresos fiscales provenientes de esos productos

Precio del cobre e ingresos fiscales provenientes del cobre (Chile)
(Centavos de ddlar por libra y % del pis)
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& BTU: british thermal unit.

aprovechado este periodo de bonanza para aplicar nuevos
tributos a los sectores que producen minerales y bienes
energéticos, especializando aun mds sus estructuras tribu-
tarias. De los siete paises considerados en el grafico 12,
cuatro han elevado sus ingresos fiscales en mas de 3% del
PIB: Bolivia (6,7%), Chile (3,3%, Trinidad y Tabago (8,9%)
y la Republica Bolivariana de Venezuela (6,4%).

El importante aumento de los ingresos fiscales
provenientes de los bienes no renovables hizo que la
carga impositiva sobre los sectores pertinentes alcanzara
un nivel comparable con los mas altos de la serie. Sin
embargo, esta carga no se tradujo en un aumento similar
por el lado de los gastos (grafico 13).

En Bolivia, la mejora de los ingresos fiscales se
registré fundamentalmente en el 2005 y se explica,
sobre todo, por la aprobacién del impuesto directo sobre
los hidrocarburos y derivados (IDH), cuya recaudacién
alcanzé 3,1% del PIB en ese afio, y por el impuesto a
las utilidades extraordinarias (Surtax) de las empresas
dedicadas a las actividades extractivas, que se decret6 en
1994, pero se recaud6 por primera vez en el 2005. Esto
no significa necesariamente una mejora de las cuentas
del gobierno central en la misma proporcidn, pues el
IDH se distribuye entre el Tesoro General de la Nacién
(42,34% de lo recaudado) y los departamentos (57,7%).
Desde el punto de vista de los gastos, el descenso de las
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GRAFICO 12

América Latina y el Caribe (siete paises): variacion de los ingresos
fiscales entre el 2002 y el 2005
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Bolivia Chile Colombia

Venezuela
(Rep. Bol. de)

Ecuador Meéxico Trinidad y

Tabago

B Ingresos totales [ Ingresos provenientes de recursos no renovables O Otros ingresos |

Fuente: elaboracién propia con datos de CEPAL-ILPES.

GRAFICO 13

América Latina (siete paises): variacion del gasto publico

entre el 2002 y el 2005

(En porcentajes del producto interno bruto)
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Bolivia Chile Colombia

Venezuela
(Rep. Bol. de)

Ecuador México Trinidad y

Tabago

B Gastos totales

[ Gastos corrientes

[ Gastos de capital

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de CEPAL-ILPES.

erogaciones corrientes es producto de los programas de
austeridad aplicados en los dltimos afios.

En Chile, el incremento del nivel de actividad y el
alza de los precios del cobre y el molibdeno, sumados
a cambios legales en la tributacion del sector minero
(en el 2005 se implant6 el impuesto especifico a los
ingresos operacionales de la mineria), se tradujeron
en un importante aumento de los ingresos fiscales. La
orientacion anticiclica de la politica fiscal (que se exa-

minard m4s adelante) apunta a un superdvit estructural
del 1% del P1B, de modo que los gastos crecieron menos
que el PIB, permitiendo mejorar significativamente el
resultado fiscal.

En Ecuador, la fuerte mejora de sus términos de
intercambio no se reflejé proporcionalmente en mayor
holgura fiscal. El aumento de los precios del petrdleo
influye en el presupuesto publico ecuatoriano de dis-
tintas maneras. Por un lado, elevan directamente los
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recursos a través de los gravdmenes especificos y los
ingresos de la Empresa Estatal de Petrdleos de Ecuador
(Petroecuador). Por otro lado, los mayores costos del
petréleo afectan las cuentas publicas, porque los precios
internos de los derivados del petrdleo estdn congelados
desde el 2003 y una parte importante de la demanda de
derivados se cubre con importaciones (pagadas a precios
internacionales). Esto hizo que entre el 2003 y el 2005
los ingresos publicos por venta interna de derivados
disminuyeran en 1,8% del PIB.

En Trinidad y Tabago, la politica fiscal ha estado
orientada en los tltimos afios a maximizar la recaudacién
proveniente del sector energético (a expensas del sector
no energético) mediante un complejo régimen tributa-
rio, que varia segtin se trate del sector petrolero'* o del
gasifero!d. El crecimiento del sector del gas en este pafs
explica la voluntad del gobierno de llevar a cabo una
reforma tributaria para el sector energético en su conjunto,
que fue anunciada para el ejercicio fiscal 2005/2006. El
significativo incremento de los ingresos logrado permitié
aumentar los gastos corrientes y de capital, junto con los
aportes al Fondo interino de estabilizacion del petréleo
(FIEP), que se analizard mds adelante.

En los ultimos afios, la Republica Bolivariana de
Venezuela ha llevado adelante numerosas reformas de
su estructura tributaria: disminucién de la alicuota del
impuesto sobre el valor agregado (IVA) y eliminacién
del impuesto a los activos empresariales en el 2004;
aumento de las regalias y el impuesto sobre los ingresos
del sector petrolero en el 2005; anuncio de la creacién de
un nuevo impuesto a la extraccion del crudo (impuesto
de extraccidn), y suspension del cobro del impuesto al
débito bancario a principios del 2006. Los mayores re-
cursos fiscales han permitido a las autoridades aplicar una
politica de gastos expansiva, fundamentalmente a través
del Fondo para el Desarrollo Econémico y Social del

14 En lo que se refiere al sector petrolero, como sucede en otros
paises, el régimen tributario distingue entre las fases de exploracion,
produccioén, refinacién y comercializacién. Para las fases de extraccion
y produccién el gobierno percibe ingresos a través de los siguientes
instrumentos: royalties (existen dos tasas: 10% y 12,5%), un gravamen
sobre la produccion petrolera y un pequeiio impuesto sobre el petréleo
(que tiene como objetivo financiar las actividades de regulacién del
Ministerio de Energia). Los impuestos sobre los ingresos son los
siguientes: el impuesto sobre las utilidades del petrdleo, a una tasa
méxima de 35% para el petréleo extraido de la tierra y de 42% para
el petréleo extraido del mar; un impuesto de desempleo con una tasa
de 5% de las utilidades, y un impuesto adicional sobre las ventas de
petréleo crudo a una tasa que varfa segtn el precio del petréleo.

15 En lo que se refiere al sector del gas, las empresas pagan un royalty
a una tasa negociada con el gobierno. En cuanto a gravdmenes sobre
los ingresos, las empresas tributan el impuesto tradicional sobre las
utilidades (35%) y un pequefio impuesto sobre el petrdleo.

Pais (FONDESPA) cuyos ingresos provienen de las ventas
de petrdleo realizadas por PDVSA y que no se reflejan en
los datos correspondientes al gobierno central.

Los positivos resultados fiscales constituyen
uno de los factores que han permitido a estos paises
bajar su deuda publica como proporcién del PIB. En el
periodo 2003-2005 Bolivia redujo su deuda en 10,4%
del PIB, Chile en 5,6%, Colombia en 3,8%, Ecuador en
2,7%, México en 1,9% y la Reptiblica Bolivariana de
Venezuela en 12,2% (CEPAL, 2006). Una gran parte de
esta reduccion, salvo en Bolivia, se explica por superdvit
primarios en el periodo 2002-2005. Esto remite a otra
cuestidn, que cobra importancia en periodos de auge de
precios y que tiene que ver con el uso adecuado de los
excedentes fiscales generados y la forma de evitar los
problemas macroeconémicos asociados a estos periodos
de bonanza.

Se plantean asi dos problemas que no siempre
pueden ser resueltos conjuntamente. Uno es el de esta-
bilizar el gasto, disociando su evolucién de los aumentos
de recursos y permitiendo transformar tal aumento en
excedente fiscal. El otro es el de manejar correctamente
este excedente fiscal y los activos resultantes.

El primer problema se relaciona con el papel que
debiera desempeiiar la politica fiscal en la estabiliza-
cioén de la economia. En este sentido, los paises de la
regién han buscado diversas maneras de cumplir con
la recomendacion bdsica que suele hacerse cuando la
economia atraviesa por un periodo de bonanza, que es
la de moderar la actividad mediante la restriccion del
gasto publico. Con este propdsito, en los dltimos afios
se ha seguido una politica fiscal discrecional menos
expansiva, como se subray6 en los parrafos anteriores,
y se han incluido nuevas reglas fiscales.

En la regién se ha hecho intenso uso de las reglas
fiscales desde la segunda mitad del decenio de 1990.
Estas reglas, cuyo objetivo inicial fue el de mejorar la
solvencia de las cuentas publicas,'® han permitido en
algunos casos separar la evolucién de los recursos del
desempefio del gasto (cuadro 5).

Estas reglas fiscales han tomado diversas formas
que van desde los limites cuantitativos al saldo, gasto
y endeudamiento, a la conformacién de fondos contin-
gentes o de estabilizacion.

En Ecuador, con el objetivo de mejorar la sostenibili-
dad fiscal, se aprob6 la Ley Organica de Responsabilidad,

16 En aquellos pafses ms descentralizados de la regién, como Argentina,
Brasil y Colombia, uno de los objetivos principales de estas normas
fue el de coordinar la politica fiscal (gasto, déficit y endeudamiento)
entre los diferentes niveles de gobierno.
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CUADRO 5
Ameérica Latina y el Caribe: reglas fiscales vigentes
Pais . Fecha de L Cobertura Tipo Reglas adicionales Estado
implementacién legal
Regla de saldo Argentina 2004 Federal y Crecimiento nominal del Ley
subnacional gasto primario no podrd
superar la tasa de aumento
nominal del PIB
Brasil 2001 Federal y Equilibrio corriente (subna-  Limites de gasto salarial Ley
subnacional cional); superdvit primario  (porcentaje del total)
(federal)
Chile 2006 Central Superdvit global estructural ~ Fondo de Reserva de Pensio-  Ley
(1% del PIB) nes (FRP)
Fondo de Estabilizacion Eco-
némica y Social (FEES)
Colombia 2001 Gobiernos Equilibrio corriente Fondo Nacional del Café Ley
subnacionales (ENC);
Fondo de Ahorro y Estabili-
zacion Petrolera (FAEP)
Ecuador 2005 Federal y Crecimiento real del gasto  Fondo de Estabilizacién Pe- Ley
subnacional corriente no podrd superar  trolera (FEP);
el 3,5% Fondo de Ahorro y Contin-
gencias (FAC)
Meéxico 2006 Federal y Equilibrio corriente Fondo de Estabilizacion de los Ley
subnacional Ingresos Petroleros (FEIP)
Peri 2003 Nacional Déficit inferior a 1% del Fondo de Estabilizacion Ley
PIB; crecimiento real del  Fiscal
gasto primario no superior
a 3% por aino
Venezuela 2000 Nacional Equilibrio corriente Fondo de Estabilizacion Ma-  Ley
(Rep. Bol. de) croecondémica (FEM)
Regla de deuda Argentina 2004 Gobiernos Limites anuales de endeuda- Ley
subnacionales miento, de manera tal que los
servicios no superen el 15%
de los recursos corrientes
Brasil 2001 Gobiernos Limites anuales de endeu- Ley
subnacionales damiento
Colombia 1997 Gobiernos Limite al endeudamiento, de Ley
subnacionales acuerdo con indicadores de
solvencia y liquidez
Ecuador 2005 Federal y Cronograma de reducciéon  Limites al endeudamiento  Ley
subnacional de deuda, hasta alcanzar  de gobiernos subnacionales

40% del 1B

(acervo, flujo y garantias)

Fuente: elaboracion propia con datos de ILPES (2004) y Kopits (2004), y con informacién oficial.

Estabilidad y Transparencia Fiscal (aprobada en el
2002 y modificada en el 2005) que establece un limite
para el aumento de los gastos corrientes de 3,5%, en

términos reales.!”

17 Para m4s detalles véase Almeida, Gallardo y Tomaselli (2006).

En Chile, las autoridades han aplicado a partir
del 2001 una regla de politica fiscal basada en el cum-
plimiento de un superdvit estructural equivalente a un
1% del producto interno bruto.!8 El balance estructural

18 Respecto a las potencialidades y dificultades en la implementacién
de este tipo de reglas en Chile, véanse Marcel, Tokman y otros (2001),
Tapia (2003) y LeFort (2006).
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del gobierno central refleja el resultado presupuestario
que se obtendria cada afio, si el producto evolucionara
de acuerdo con su tendencia y si el precio del cobre
y el molibdeno fuera igual al proyectado. El objetivo
es ajustar el resultado fiscal, aislandolo del efecto que
tienen en los ingresos las fluctuaciones del PIB y del
precio del cobre y el molibdeno. Para su elaboracién
deben estimarse dos variables: el precio de largo plazo
del cobre y la tasa de crecimiento del PIB tendencial.
Ambas son estimadas por un comité de expertos durante
la preparacion del presupuesto.

Otros mecanismos que han cobrado particular
importancia en la regién han sido los fondos contingen-
tes relacionados con la explotacién de los recursos no
renovables.!® De acuerdo con su objetivo fundamental,
se les suele clasificar en fondos de estabilizacién y
fondos de ahorro. Los fondos de estabilizacién buscan
atenuar el impacto de las fluctuaciones de los ingresos
sobre el gasto publico. Por su parte, los fondos de ahorro
persiguen crear una reserva de riqueza, pensando en
las futuras generaciones que podrian beneficiarse con
parte de los recursos recaudados por la utilizacién de
yacimientos de productos agotables; en otras palabras,
pretenden poner a resguardo un monto de activos para
que esas generaciones disfruten parte de lo extraido en
el presente. No obstante, como hicieron notar Jiménez
y Tromben (2006), los fondos creados en los ultimos
afios se han regido por criterios mas cercanos a la esta-
bilizacién que al ahorro.

Si bien existen algunos fondos de estabilizacién muy
antiguos en la regién (el Fondo del Café en Colombia
data de 1940), en los dltimos afios ha habido un nuevo
impulso para crear estos mecanismos: en Chile, el Fondo de
Compensacién del Cobre (FCC), creado en 1985, activado
en 1987 y reemplazado por el Fondo de Estabilizacién
Econdémica y Social en el 2006; en Colombia, el Fondo
de Ahorro y Estabilizacién Petrolera (FAEP), creado en
1995; en Ecuador, el Fondo de Estabilizacién, Inversion
Social y Productiva y Reduccién del Endeudamiento
Publico (FEIREP), creado en 2002 y reemplazado por
el Fondo de Ahorro y Contingencias en el 2005; en
México, el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos
Petroleros (FEIP), creado en el 2000; en la Republica
Bolivariana de Venezuela, el Fondo de Estabilizacién
Macroeconémica (FEM), creado en el 2004 en reemplazo
del antiguo Fondo de Inversion para la Estabilizacién
Macroecondémica (FIEM), establecido en 1998.

19 V¢ase un anlisis exhaustivo de la experiencia con estos fondos en
América Latina en Jiménez y Tromben (2006).

Como se observa en el cuadro 6, estos fondos tienen
objetivos diversos y han registrado numerosos cambios
desde su creacion. Entre las diferencias que existen en
el disefio de estos fondos cabe subrayar: i) la variable
que se toma como referencia (en Chile un comité de ex-
pertos establece anualmente un precio base, en Ecuador
el FEIREP toma dos precios de referencia, en México el
precio de referencia se incluye en la Ley de Ingresos de
la Federacion, en Colombia y la Reptiblica Bolivariana
de Venezuela la referencia no es un precio sino las fluc-
tuaciones de los ingresos fiscales), y ii) la existencia o
inexistencia de preasignaciones presupuestarias, lo que
se detallard mas adelante. Como caracteristicas comunes
de los fondos, puede sefialarse que en todos los casos
se definen reglas de ahorro de aquellos ingresos que
superan el valor de referencia de la variable utilizada
como objetivo, y no un limite al gasto.

El desempefio de los diversos fondos ha tenido
evoluciones diferentes. En Chile, el comportamiento
del Fondo de Compensacién del Cobre (FCC) vari6 en
distintos periodos. En 1987-1991, el precio del cobre
registré valores muy altos, lo que se tradujo en aportes
crecientes al fondo, y los giros fueron casi equivalentes
alos aportes, lo que significa que las autoridades usaron
los recursos disponibles. En esos afios se constituyd
el Fondo de Estabilizacién del Precio del Petréleo
(FEPP).?0 En el periodo 1992-1997 el precio del cobre
mostré gran volatilidad; sin embargo, las autoridades no
hicieron uso de los recursos acumulados en el FCC. En el
periodo 1998-2003 se registré una fuerte caida de dicho
precio, con lo cual los aportes al fondo fueron menores
y llegaron a ser nulos en los afios 2000 y 2003, aunque
se recuperaron en los afios 2004 y 2005.

En Colombia, a partir de 1995 comenzé a operar el
FAEP. Segin algunos autores, pese a que este fondo no
logrd el objetivo de contribuir a una mayor estabilidad
fiscal y macroecondmica, ha servido como mecanismo
para controlar los gastos de las entidades territoriales
(departamentos y municipios) que reciben ingresos
petroleros.

En México, si bien la creacion del FEIP es demasiado
reciente como para formular juicios, los bajos saldos

20 E] Fondo de Estabilizacién del Precio del Petréleo (FEPP) es un
mecanismo que define el porcentaje de las alzas en el precio del
crudo importado que deberia traspasarse al ptblico. Su objetivo es
mantener cierta estabilidad en los precios de los derivados del pe-
tréleo en el mercado nacional chileno. El FEPP fue creado en enero
de 1991 (Ley 19.030) y se constituyé con un monto inicial de 200
millones de ddlares provenientes, a modo de préstamo, del Fondo de
Compensacién del Cobre.

POLITICA FISCALY BONANZA: IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS NO RENOVABLES
EN AMERICA LATINAY EL CARIBE * JUAN PABLO JIMENEZ Y VARINIA TROMBEN



81

DICIEMBRE 2006

REVISTA DE LA CEPAL 90

21uam31s purdpd ua vnuUo)

[enu3d ouId1qos

19p oisendnsaid [op
so)sesd A sosaigur
Ouw0d SOPRIOPISUOD
uos ou orod

‘opelsy [op [e1ouasd
ojsondnsaid [0 uo
uensI3or 9s daNIA:
9P $0s2139 A sosa13uf

[eNU2d 0doueq

[° 10d opensmurwpe
‘sezueul A eJuIOUOdq
9P OLIASTUTA

eoriqnday] e[ 9p ooueg
[° 10d opensmuIwpy

ojudIwRIOURULJ
un owod uexSI3I

38 ‘[BNUAD OUIAIqOT
[Op sosa13ur OWod
uensI3a1 9s OU Opuoy
[op sonsodap so1

soxis sof

eed oane3ou oudis
109 1o ‘sojsodop
so] exed oanisod
ougIs uod eun
[eIUD 0JURQ 2 UD
SBIUAND SOP UASIXH

poyes
K uoroeonpa eed
%01 A soxsjonad
SOSINDAI SO
Iezifiqeysa ered
%0T ‘epnap
Texdwooar ered
%0L eulio}
quarnsgIs e[ op
UBUIISOp 9S OpUOj
[9p SOSINOAI SO

OIpaoul [BUOIJIPE
0s213Ul [ JOLIQJUI S
[BUOTDIPE 0SAISUT [3 IS

SOSIN0AI
SO[ DDA [B TelI3 pI12qap
0081 [ "BOLIIPUITS SO

IOLI)UE [eOST)
oue [op yagradns £
‘dD0 03onpoajo [ 10d
opeyodsuen opelsg
[op uoroedronied

ap od1ond [op
sajuaruaroxd
S0SaI3UT SO SOpO],

OIpaul [BUOIOIPE
osa13ur [e Jorradns s
[eUOIOIpE 0SAIZUT [ IS

opuoy [0 ud uejrsodop
9S SOSAIUI sa10ABW
SO[ “BIOUSISJIP 9P
SOABJUAD SAQUAINSIS
SO[ 104 "Opuoy [o

ud sopejisodap uos
vIqI] / SAIRIOP €0°0
SAURB)SAI SO ‘A 00ST]
[0 exed pepryiqruodsip
21q1] 9p epanb

%06 19 *S9IeI0p

90°0 SeIuAINIIS SO|

ap ‘0os1q [ exed
pepriqruodsip a1qrf
9P UOS 050X P
BIQI[ / TB[OP $0°0

(da¥rdd

K dgd) sopuoj

SO[ op sosa13ur
SO[ 9p O[NnJ[Ed [
ered (orownd o
anb 104ew) ono
‘ouIa1qo3 [op
so1o[onad sosaiur
SO[ 9p UOIOBWINISO
exed oun :0910n0d
9P BIOUQIQJAI

ap soaid sog

0sa001d

[e erouaredsuen
J0Aew oprep ered
o)sondnsaig op
UOTOOAII(] ©B] 9P qom
onts 1o ue opeorqnd
£200T apsap
so1radxo op ourdxe

o1Ioye
K UQIORZI[IqEISS

‘eoriqnd epnap
[ 9p UQIOONPIY

oxoye
£ uoroezIqeisy

[oooc
[0 ud opedypout £ 8661
U9 OpeaId (dd:) BIS[0119d
UQLOBZI[IRISH 9P OpUO]

00T 12 U2 OpBaID ‘(dAdIHA)
021[qnd OJUAIWEPNIpUH
[oP UOIONPAY A BANONPOIJ
A TRID0S UOISIOAU]
‘UQIORZIIqRISH 9P OpuOq]
A0pYNIY

S661 Ud OPeaId “(daVvH)
BI[OI04 UOTORZI[IQRISH
K 0110y 9p OpuOq
p1quio]oy

21q09 [op
oroaxd [op 93ne ap OpruIsos
oporrad un ap sendsap ‘G861

‘orreysondnsard B[3a1 ®] ‘RIDUSIQJAI QP  BIDUAIRJAI p o1daxd oo 1od opelty U9 0peaId (204) 21q0D [9p
[e1U2D 0uIIqO3 o1031d [9 anb .touaur so 10 anb .codvus s9 *21q09 [op ozeld uoroesuadwo)) ap opuoq
BPUSIOBH 9P OLIISIUTIA [9p 0ATIDY ON 0ANd9Jo o1a1d [0 1§ 0A1ORJR ordaxd 9 1§ 031e] 9p 01031g UOIOBZI[IqRISH YD
serreysandnsaid
: oI1D onsodoq
[01U0d 3p opuoj SOUOLOBUSISEAI] RIOUAIOJOX oanal UQIORAID AP
uoromnsuy [op PepI[IqeINo) 9p o1oa1d 1190 Bo9J A 21quION

OpUOJ [9p OJUSIWEBUOIOUN] 3P SB[SOY

uoIoEZI|IqR}Se 9P SOPUO) SO| Bp SealsuvlorIed sajedioulid jeulje] eouRWY

90davno

POLITICA FISCALY BONANZA: IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS NO RENOVABLES

EN AMERICA LATINAY EL CARIBE « JUAN PABLO JIMENEZ Y VARINIA TROMBEN



DICIEMBRE 2006

REVISTA DE LA CEPAL 90

82

'SO[RIOIJO SOJUSUINOOP SOSIQAIP :JUIN]

OpUB[NWINDE ]S 9S
opuoj 2 Is ‘oAnje3ou
ou31s uod £ ‘oorqnd

o0jses [0 reroueurj ered

UOIRZI[IIN 9S SOSINJAL
so[ 1s ‘oanisod ou3Is
uoo ‘(sezueur] p oul
-QISIuIN [9p sedtqnd

[enuad
ooueq [ Jod opensiu

-TwIpe A Sezueur, ap
OLIQ)SIUIJA] [€ OJLIOSPE
eorprn( peprjeuosiod

SBZURBUIJ 9P SBONSIP
-B]SQ SB[ UJ) OUII)XD

OJUSTWRIOUBUT] OWIOD

£ (Tenuad ooueg [op
seorjqnd sezueury
3P SEONSIPE)S? S|
UQ) OLIBUIPIORI)XD
OJURTWRIOURUL] 9P
Q)uang eUN OWOD

(VSAdd)
SQUOISIdAUT O/
[euororIoUaSIU]
UQIOB[NWINIY

9p opuoy K
(soreuoroeuqns
Sopepnud)
UOQISIOAUT 9P
sojses {(Jeuoroeu
oAnNd37) [eu
-o1oeIouaS IO
uorOR[AWNIY 9p
0puoy & sopeun
-sop upIas (opuoj
[op uoroR[NWINOE
B[ & ayruul]
9JSIXd) OpPUOJ [P
SIIUOPAIXD SO[
‘o3requid uIg

BOTWIOUODI BID

-uoSIowo ap opeisgy —
soue
san) sown[n sof ap
orpawoid [ap o30ad
-SQI SOpPBALIap sns £
oaron2d ap ugroe)
-Jodxo 10d 0sa13u1

[op uoronuIwusIq  —
soue saI) sownn
so[ ap orpawoxd [op
0303adsar oxajonad
uaS1I0 9P STe10)
S9[BOSIJ SOSAITUT
SO[ 9p ewIns B[

ap uoNUIWSI] —

NG [0 9psap SoIIS Jen)

soue saI) sown[n
SO[ Ud sopepnedal
S0S2I3UI SOYDIP P OIp
-owoid [2 A sopeALIap
sns & osjonad ap uoro
-e110dx9 10d sosai3ur
SO[ AI}UD BIOUAIJIP
BL[9P %0S ‘VSAdd
‘[euoroRU

0ATIND3(2 [op soLIeU
-1pIoenxo sojode £
¢soorqnd soarsed op
ofouew o ered sop
-eodwa uees ou anb
SEOISQILI)SI SAUOIORID
-0SE 0 SAUOISAIU0D AP
o uoroezneand Jod
sosaI3ur {(soue son
sownn sof op op
-owoid [op 030adsar)
soreuoIdIpe o1o[onad
uaS110 9p SOsAIuI

SOLIRUIpIO
S0sa13UI SO[ 9p
sauoroeNoN[J
se[ & 9jualy
souId1qos op
SO[OAIU S} SO|
9p soised sof op

8661 U2 0peaId ‘(INALI)
BOIUIQUOIIOIIBIA] UQIORZ
-11qeIsy ef ered uoISIOAUT
9p opuoy [9p oze[dwax
ud 00 [ U2 OpeaId
(INFd) BOTWOUOII0IRIA
UOISBZI[IqeISH 9p OpUOq

UIS 0IJIOUBUL} OPUO] B1SI321 98 WA [ ON -09J9 ered soseo saIy, :[EUOIOBU OATINDA[H ON UOIORZI[IQRISH (ap ‘jog "dayy) vjanzoua
oysondnsaid
[ ud soxojonad sos o91o:mad [op ugroeZ
-213ur Jewnsa exed -1[1QB)SQ 9P OULIAIUI OPUO]
[enuad odueyg ON [eUOIOAIISI [BUOTIRIISI opezInn o121 o1y 08pquy £ popruti]
SOIRIOp C°1
e JoLadns eIouUaIRjal
op oroaxd uood erouax
-9JI1(] "sosa13uf op
uoroeIopa Ao e[ uo seysiaeid sef
B[ 9p S0sa139 ap ap 030adsar ‘og[oxed
ojsondnsaxd |9 9p uoroeyrodxa 1od UQIOBIOPY] B[
ud uoreqoide as S0saI3UI SaI0UdW P ap sosai3uy op Ko 0002 [2 U2 0peaId ‘(dId:1)
onb sourejrionid  epeRALISp [BISPI,] OUIAIq e[ uo soxdfonad sos SOIO[01)9d SOSQISUT SO[ 9P
sewre1Soid so]  -0D) [op UQIOBPNEIAI B] sopejsondnsaid so  -a13ur rewnse exed UQIORZI[IQRISH 9P OPUO]
B RIOUQIOJOIJ  UQ UQIONUIWSIP ABY IS € SOIUOPAIX SOSaISu[ opezI[In 019a1J UQTORZITIQRIST 001X
serrejsondnsard
: . 011D onsodoq
[onuod Ip opuoj souororuSISLAI] BIOUQIDJAI 0AnRl90 UQIdBAID 9P
uorOMIISU[ 9P PepI[IqeIu0) op oraIld A BYI9J K QIqUION

OpUOJ [9p OJUSNWEUOIOUNJ P SL[SY

9 04pPND UOLIDNUIUOY)

POLITICA FISCALY BONANZA: IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS NO RENOVABLES

EN AMERICA LATINAY EL CARIBE « JUAN PABLO JIMENEZ Y VARINIA TROMBEN



REVISTA DE LA CEPAL 90 -

DICIEMBRE 2006 83

acumulados con respecto a los recursos totales sugieren
que su capacidad de estabilizacion es reducida.

En la Reptiblica Boliviariana de Venezuela, el FIEM,
que se cred en 1998 y fue reemplazado en el 2004 por
el FEM, es de los fondos que mas acumulacién muestran
(5,3% del PIB en el 2001). Debe destacarse, sin embargo,
que ha habido sucesivas modificaciones a sus reglas de
funcionamiento y utilizacién con fines distintos a los
originalmente estipulados.

En Trinidad y Tabago, el Fondo interino de estabi-
lizacién del petréleo (FIEP) se cred en el 2000 como un
mecanismo para ahorrar el exceso de ingresos fiscales
generado por la diferencia entre el precio de referencia
del petréleo utilizado para calcular los ingresos y el
precio efectivo del petréleo. A diferencia de los demds
fondos presentes en la regidn, el FIEP fue creado por la
ley de presupuesto del afio fiscal 2000/2001; sin embargo,
ninguna ley establece las reglas para su funcionamiento
(reglas de giro y depdsito, gestion del fondo). A pesar
de ello, y como se verd mds adelante, el FIEP es el fondo
que ha acumulado mds recursos como proporcién del
PIB. La ley de presupuesto del afio fiscal 2005/2006
contempla la transformacién de este fondo (mediante una
ley) en un Fondo de estabilizacién patrimonial (Heritage
Stabilization Fund), que tendria tres componentes: un
componente de estabilizacion, otro de patrimonio para
las generaciones futuras y un dltimo componente de
inversion e infraestructura.

El segundo problema es el de determinar cudl de-
biera ser el correcto manejo de los excedentes fiscales
en periodos de auge de precios En los dltimos afios ha
habido una creciente preocupacion por la forma de usar
los excedentes fiscales generados por los mejores precios
de los productos no renovables. A medida que aumentan
los ingresos fiscales, y los paises logran estabilizar el
gasto fiscal frente a las fluctuaciones de corto plazo de
los ingresos provenientes de productos no renovables,
se impone preguntarse como se debieran utilizar esos
excedentes.

Como muestra el cuadro 6, los recursos que ingresan
a los fondos estdn mayoritariamente preasignados. La
existencia de preasignaciones o asignaciones especificas
puede tornar més rigido el proceso presupuestario. Si
bien en el caso de Chile no hay preasignacion, los fondos
vigentes en Ecuador, México y la Republica Bolivariana
de Venezuela tienen algtn tipo de preasignaciéon. En
el caso de Ecuador, la totalidad de los recursos de la
cuenta especial denominada Reactivacién Productiva
y Social, del Desarrollo Cientifico y Tecnolégico y
de la Estabilizacién Fiscal (CEREP), que reemplazé
al FEIREP, estd asignada de la siguiente manera: 35%

para lineas de crédito, cancelacion de la deuda con el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, recompra
de deuda externa y ejecucion de proyectos de infraes-
tructura; 30% para proyectos de inversion social; 5%
para la investigacion cientifico-tecnolégica orientada al
desarrollo; 5% para el mejoramiento de la red vial; 5%
para reparacién ambiental y social, y el 20% restante
para estabilizar los ingresos petroleros.

Las altas preasignaciones de los Fondos sumadas
a los sucesivos cambios de reglas han hecho que estos
tengan una baja capacidad para acumular saldos. Como
se observa en el cuadro 7, con la excepcién de Trinidad
y Tabago, el aumento que se registra en los precios de
los productos no renovables desde el 2002 y que impacta
en los ingresos fiscales no ha significado un incremento
concomitante en los saldos de los fondos de estabilizacion
existentes en la regién.?!

Con miras a lograr que se utilicen adecuadamente
los excedentes fiscales generados, en el 2006 tanto Chile
como México establecieron mecanismos para reglamentar
su uso. En Chile se aprobé la Ley de Responsabilidad
Fiscal, que reglamenta la regla de balance estructural
y el manejo de los activos fiscales que exceden el nivel
de gasto fijado por la la regla de balance estructural.
Para ello se crearon dos fondos: el Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacién
Econdémica y Social (FEES). El primero estd destinado
a complementar el financiamiento de las obligaciones
fiscales derivadas de la garantia estatal de pensiones
minimas y estard constituido fundamentalmente por un
aporte del superavit fiscal con un tope del 0,5% del PIB.
El segundo se alimentard de los recursos del Fondo de
Compensacién del Cobre (al cual reemplaza) y de los
recursos provenientes de superdvit fiscales mayores al
1% del PIB, restados los aportes al FRP; los recursos del
FEES se destinardn a financiar gasto social e inversion
publica.

Por el lado de México, en mayo de 2006 se aprob6
la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, que reglula la utilizacién de los recursos
fiscales excedentes para evitar que se destinen al gasto
corriente. Con este fin se constituyen fondos de com-
pensacion, los que deben acumular ahorros para ser
utilizados cuando caigan los precios del petréleo. En

21 Rigobén (2006) resume los problemas de este tipo de fondos de la
siguiente manera: por un lado, estdn los relacionados con la apropia-
bilidad, que se refiere a la posibilidad de usar o gastar los recursos
ahorrados mds alld de su regla de funcionamiento; por el otro, estdn
aquellos relacionan con la gobernabilidad, que se relaciona con la
tendencia a crear numerosos fondos para alcanzar un solo objetivo.
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CUADRO 7

América Latina y el Caribe (seis paises): saldos a fin de afo

de los fondos de estabilizacion, 1996-2005

(En porcentajes del producto interno bruto)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Chile 2,3 23 2,0 L5 1.0 0,9 0,4 0,1 0,2 0,8
Colombia 0,0 0,1 0,2 0,6 1,7 1,7 1,7 1,4 1,2 1,6
Ecuador 0,3 0,4 1,1
México 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
Trinidad y Tabago 1,7 1,7 2,3 3,9 4,5 5,4
Venezuela (Rep. Bol. de) 0,2 4,0 53 3,7 0,8 0,7 0,5

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial. La informacion sobre el fondo de Ecuador para el 2005 corresponde al saldo al momento

de la liquidacién del fondo (7 de octubre de 2005).

una primera etapa y hasta que estos fondos alcancen
niveles adecuados de reserva, los ingresos excedentes
del petréleo se asignaran de la siguiente manera: 25% al
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades
Federativas, que servird para compensar disminuciones
de la recaudacién coparticipable efectiva con relacién
a la estimada en el presupuesto; 25% al Fondo de
Estabilizacion para la Inversién en Infraestructura de
Petr6leos Mexicanos, que servird para compensar dis-

v

minuciones en los ingresos propios de PEMEX; 40% al
Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros, que
servird para compensar disminuciones de los ingresos
petroleros del gobierno federal, y 10% a proyectos de
inversion en infraestructura de las entidades federativas.
En una segunda etapa los destinos de los recursos seran
los siguientes: 50% para inversion en infraestructura,
25% para inversion en PEMEX y 25% para el sistema
de pensiones.

Algunas reflexiones finales

A lo largo de este articulo se ha destacado que los
paises que se especializan en productos no renovables
distan mucho de ser un grupo homogéneo. Hay entre
ellos importantes diferencias respecto al producto no
renovable en que se han especializado; la importancia
de este producto en la economia, la variacién de su
precio, el tamafio de los yacimientos, el impacto fiscal
de los ingresos por su explotacion, el grado de diver-
sificacién de la estructura tributaria, la composiciéon
del gasto y el nivel de deuda, todos ellos de suma
importancia para disefiar la politica fiscal adecuada.
Por eso, al analizarlos en su conjunto es preciso no
descuidar los aspectos particulares de cada caso. No
obstante, si se compara el desempefio fiscal de este
conjunto de paises con el de los demads paises de la
region, se observan algunas notas distintivas, sobre
todo, en cuanto a la solvencia y la volatilidad de sus
cuentas publicas.

Por otro lado, debe hacerse hincapié en que, pese
al importante esfuerzo de diversificacién de las expor-
taciones que ha desplegado la region en los dltimos
afios, se observa en muchos paises latinoamericanos
que un solo producto ha mantenido una significativa
participacion en sus exportaciones totales. Este hecho,
sumado a los mayores precios de los bienes energéticos
y minerales, se ha traducido en una fuerte mejora de los
términos de intercambio de los paises especializados
en estos bienes.

La estructura impositiva de tales paises, fortalecida
por la inclusién de nuevos instrumentos tributarios, asi
como la evolucién de los precios en los dltimos afios,
les permiti6 aumentar marcadamente su recaudacién
fiscal, concentrando atin mas su sistema tributario en
los sectores pertinentes. A diferencia de otros episodios
anteriores, este aumento de los ingresos no trajo con-
sigo un aumento equivalente del gasto. Esto se debid
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a decisiones fiscales no expansivas y a la introduccién
de nuevas instituciones fiscales, lo que permitié a estos
paises generar saldos fiscales positivos.

Larica experiencia reciente de la region en el disefio
y puesta en practica de diversas instituciones fiscales,
ya sea reglas sobre el gasto o sobre la deuda, o fondos
contingentes, no permite extraer conclusiones lineales. En
el caso de los fondos, no es facil efectuar una evaluacion
concluyente, si se tiene en cuenta que en México y la
Reptublica Bolivariana de Venezuela estos mecanismos
solo tienen cuatro afios de antigiiedad y que en Ecuador
el fondo establecido en el 2002 durd solamente tres afios.
Sin embargo, por algunas caracteristicas de sus disefios,
las numerosas preasignaciones y los sucesivos cambios de
reglas, estos fondos han mostrado una baja acumulacién
de saldos, lo que plantea dudas sobre su capacidad para
cumplir con los objetivos enunciados.

La situacion descrita intensificé el debate en estos
paises sobre el uso adecuado de los excedentes fiscales.

En virtud de este debate, tanto Chile como México han
incorporado nuevos instrumentos para reglamentar el
manejo de los activos fiscales excedentes.

En definitiva, el desempeiio fiscal de los dltimos
afios sugiere que hay espacio para perfeccionar las
iniciativas fiscales con objetivos estabilizadores que
se han adoptado en el dltimo tiempo. Como ya se
resalté a lo largo de este ensayo, los problemas de
solvencia, volatilidad y relacién con el ciclo econémico
no son monopolio de los paises concentrados en la
exportacién de productos no renovables, de modo que
la discusién sobre politicas fiscales estabilizadoras
excede al grupo de paises aqui analizados. No obstante,
en el debate sobre el uso adecuado de los exceden-
tes fiscales y tratdndose de paises especializados en
productos agotables, habria que incorporar con mas
fuerza consideraciones de equidad intergeneracional
que permitan crear una reserva de recursos para las
generaciones futuras.
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