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Resumen

El crecimiento econdmico expernimentado en Aménica Latina v el Caribe en la tltima década, asi como el
aumento del consumo, el descenso de la pobreza v la reduccion de la desigualdad experimentados han
estado vinculados, entre otros factores, a los elevados precios de los recursos naturales acontecidos
durante ese periodo. Esto ha resultado fundamental en la mejora de los resultados macroecondmicos y de
la posicion fiscal de los paises exportadores de la region.

Sin embargo, este crecimiento en los recursos no esta exento de dificultades. El eventual
desplazamiento de las inversiones hacia el sector de los recursos naturales, con la consecuente reduccién
en la diversificacion productiva, ha sido calificado en la literatura como la “maldicién™ de los recursos
naturales. Ademas, la volatilidad de los precios de los recursos naturales puede convertirse en una fuente
de alta mestabilidad de los ingresos fiscales y el crecimiento econdmico.

Este trabajo tiene como objetivo presentar una evolucion detallada del impacto econdmico y
macrofiscal de los recursos naturales en América Latina v el Canbe. Dado el crecinmento importante
experimentado por los mismos, que constituyen la principal fuente de exportaciones de los paises de la
region, se analizari en este trabajo la manera en que los paises de la region han utihzado los ingresos
adicionales con fines de aprovechamuento fiscal v su consecuente efecto econdmmco (desigualdad,
crecimuento) en témminos de mstrumentos fiscales (recursos tnibutarios), gobemanza de los recursos
naturales vy el establecimiento de fondos de estabilizacion.
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Introduccion

Los varvenes del contexto macroecondmico generan para los paises de Aménca Latina un cuadro de
extrema inestabilidad, lo que trae aparejados complejos aspectos sociales v politicos. que se hacen mas
notables al venficarse imncrementos sustanciales en los miveles de desigualdad v pobreza.

El crecimmento econdmico que registro la region entre 2003 y 2008, asi como el aumento del
consumo, el descenso de la pobreza y la reduccion de la desigualdad expenmentados han estado
vinculados, entre otros factores. a los elevados precios de los recursos naturales durante ese periodo.
Este ciclo favorable ha sido fundamental en la mejora de los resultados macroeconémcos y de la
posicion fiscal de los paises exportadores de la region.

Sin embargo. este crecimmento en los recursos no esti exento de dificultades. Se ha generalizado
la percepcién de que los paises mds ricos en recursos naturales alcanzan, en términos generales, menores
mveles de desarrollo econdémico que los que no los poseen, lo que en la literatura empinca asociada a
esta hipotesis. se conoce con el nombre de “maldicion™ de los recursos naturales; se generaria un
desplazamiento de las mversiones hacia el sector de los recursos naturales, con lo que se reduciria la
diversificacion productiva.

Por otro lado, la volatilidad de los precios de los recursos naturales puede convertirse en una
fuente de alta mestabilidad de los ingresos fiscales y el crecimmento econémico. Ademsis, las industrias
extractivas de recursos naturales (como la de mineria e hidrocarburos) generalmente son muy intensivas
en capital pero no generan mucho empleo directo, de modo que promueven la concentracidn de rentas, lo
que se traduce en mayores miveles de desigualdad.

Las politicas de gobemanza de los recursos naturales aparecen en Aménica Latina con el fin de
redireccionar las rentas adicionales hacia fines de politicas de mgresos, estabilizacion y redistnbucion.
Esto no solo consiste en la participacion estatal en el proceso productivo, smo en la intervencién en los
mecamsmos de ahorro, distribucion v uso de las rentas publicas provenientes de estos sectores (fondos
de mversion, estabilizacion v ahorro), asi como otras funciones de ordenammento de las actividades
asociadas a los sectores extractivos de recursos naturales.

Las politicas pblicas, a partir de la accion de los gastos piblicos v los impuestos, pueden ayudar
a morigerar estos aspectos mediante los efectos redistnibutivos de las mencionadas herrammentas.
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Principalmente, se desarrollaran los aspectos que hacen a:

1. La volatilidad de los mgresos fiscales a partir de la vanacién de precios intemacionales de
bienes exportables v su correlacion con el ciclo econdmico.

2. La mmportancia de los recursos fiscales en relacion con el resultado fiscal de los diferentes
miveles de gobierno, y su correlacién con las clasificaciones de gasto publico

3. Vimnculado a lo anterior, la utilizacion de los ingresos como regla de politica fiscal v la
constitucidn de fondos de estabilizacion destinados a monigerar el impacto de las fluctuaciones
de los shocks externos en las economias domésticas. Esto comsiste, por ejemplo, en el
establecimiento de fondos para fines de ahomo o estabilizacion o de equidad intergeneracional.

4. El impacto de estos mgresos sobre la desigualdad v el crecinmento econémmco. La idea es
realizar un esfuerzo para generar evidencia empinca acerca de la relacidon entre recursos
naturales y crecimiento econdmuco, lo que se relaciona con la refenda lipotesis de
“enfermedad holandesa™ (comrelacion con el tipo de cambio) v recursos naturales y
desigualdad, por otro, asi como sobre los canales de vinculacion entre estas vanables.

5. Esto podra incluir, de ser relevante, una extension hacia el analisis de los ingresos fiscales
obtemdos por los impuestos sobre recursos renovables, los cuales, en funcion del crecimiento
de los precios intemacionales pudieran generar "windfall gans” que mcrementen el refendo
efecto de apreciacion cambiana.

Es por ello que resulta necesanio efectuar un analisis de la evolucion de estos recursos a lo largo
de las ultimas dos décadas, considerando ademais el impacto de las crisis econdmicas mtemnacionales de
2008-2009 y 2011-2012.

El mforme contendra un analisis de los efectos fiscales de los recursos naturales no renovables, en
sus multiples dimensiones. El informe se focalizara ademas en aquellos aspectos relacionados con el uso
v distribucion de los ingresos provementes de la explotacion de los recursos naturales no renovables.

Para ello deberin defimirse, en pmmer lugar, cudles han sido las politicas segmdas por los
gobiemos de la region en relacién con la mposicion de estos recursos, es decir, s1 se han mcluido
tnbutos especiales o s1. por ejemplo, se ha ampliado la base impomble del impuesto a la Renta.

Lo anterior mclmirad una evaluacion del comportamiento de la recaudacion generada por estos
TECUrs0s, su importancia cuantitativa y su evolucion a lo largo del tiempo en forma comparativa para los
paises de América Latina.

Segmdamente, se procurara relacionar los recursos obtemidos a partir de gravar esta base
mmponible con los resultados macroecondmicos evidenciados en los paises de la region en los dltimos
afios. Se vinculara adicionalmente la existencia de ingresos fiscales provenientes de recursos naturales
con la volatilidad macroecondmica, por un lado, y con el establecinuento de reglas fiscales que lleven
a mongerar el impacto de las fluctuaciones de los shocks externos en las economias domésticas. Esto
consiste, por ejemplo. en el establecimiento de fondos para fines de ahommo o estabilizacién o de
equidad intergeneracional

Se realizaran para ello esfuerzos por generar evidencia empinca acerca de la relacion entre
recursos naturales y crecimiento econdémico. lo que se relaciona con la refenda pétesis de “enfermedad
holandesa™ y recursos naturales y desigualdad, por otro, asi como sobre los canales de vinculacion entre
estas variables.

El informe abarcari, en consecuencia, los aspectos econonmcos, distributivos v macrofiscales, de
mgresos v gastos provementes de los recursos no renovables. El mismo se estructura como sigue. Se
presentara imcialmente un panorama sobre la evolucion de la explotacién de los recursos no renovables,
relacionados con la evolucion de las exportaciones. En segunda instancia, se anahizard el
comportamiento de los precios mtemacionales, factor fundamental para explicar el desenvolvimiento de
las ventas al exterior.

10
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Seguidamente se presentara, en la tercera seccion, un analisis de los efectos econdmicos de los
recursos naturales. Alli se discutird sobre la volatilidad de precios y vanables macroecondmicas,
apreciacion cambiana, v los impactos sectoriales, tanto para el sector agropecuanio como el munero y
petroleo extractivos. El analisis incluye una seccion en donde se discuten los efectos sobre
crecinuento v desigualdad

La cuarta seccion discurrira sobre los instrumentos fiscales. Se expondra la estructura tnbutana y
sus efectos sobre el ciclo econémico, la presencia de impuestos a las exportacion y su impacto sobre los
sectores alcanzados . La quunta seccion abarcari el estudio de los fondos de estabihizacion, utilizados en
la region para mongerar los avatares de los shocks adversos internacionales. Se analizarin alli los casos
particulares y se presentara evidencia cuantitativa

Sin embargo, el comportamiento reciente de los mercados intemacionales. en los cuales se
advierte una reversion de los patrones de crecimento de precios de commodities, presenta un nuevo
escenario a la region, la que ahora se encuentra con una dismunucién de los recursos adicionales
provenientes del sector externo. La seccion quunta trata estos temas, v la sexta concluye.

11
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I. La explotacion de los productos
no renovables en la region

A través de la exportacion de bienes producidos por el sector primario, Aménca Latina ha constrtuido
una fuente clave de abastectnmento de estos productos al mundo. La discusion sobre la msercion de la
region en la division mtemacional del trabajo ha sido histéricamente uno de los temas més tratados por
la CEPAL. En el presente apartado se presentara evidencia sobre la evolucion de las exportaciones en
Amérnica Latina, v su relacién con el comportammento de los precms mtemacionales. Esto trae apare_]ada.
la discusion sobre los efectos de la volatihidad de los pra:ms los que generarian CONSECUEncias
significativas en la estabilidad de los agregados macroecondémicos en la region.

A. Comportamiento de las exportaciones

A lo largo de la ultima década, las exportaciones de bienes en Amérnica Latina han experimentado un
marcado crecimiento. En el grafico 1 se aprecia que las mismas se han incrementado tanto en valores
comentes como en porcentaje del PIB sumado de todos los paises; a partir de 2009, s1 bien el
comportamiento muestra un incremento, €l mismo es proporcionalmente mayor en el caso de los
valores corrientes.

Como puede observarse en el grifico 2, si bien la participacion de las exportaciones de bienes
primarios ha seguido una tendencia declinante, producto del importante esfuerzo de diversificacion de
las exportaciones que ha hecho la region, a partir de micios de la década de 2000 el share de las mismas
en las exportaciones totales expenmenta un s1g;r:u:ﬁca.twﬂ crecimaento, el que se hace mas evidente a
partir de mediados de la década (el promedio del quinquenio 2008-2013 armroja un porcentaje de 55%). v
lleva a recuperar valores cercanos a los existentes al principio del decenio de 1990.

Para apreciar de manera mas acabada la relacion de las exportaciones latinoamericanas con la
abundancia de recursos naturales, se presenta la distincidn en funcion del sector de ongen de las
exportaciones. de acuerdo con Albomoz (2012), los sectores se clasifican en las categorias: Agncultura,
Ganaderia v Pesca; Minas v Canteras; Gas y Petroleo; Alimentos v Bebidas; v Otras Manufacturas, y
cuya composicion entre 2000 v 2010 se presenta en el grafico 3a.

13
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Grafico 1
Exportaciones totales de bienes en América Latina, 1990-2013
{En millones de dolares comientes y en porcentaje del FIB)

T 1200 000
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I Exportadiones como porcentajedel PBl =—#=— Exportaciones totales de bienes FOB

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CEPALSTAT.

Como se puede apreciar, las exportaciones del mubro “otras manufacturas”™ (productos
manufactureros que excluyen alimentos y bebidas) pasaron de representar el 65% del total en 2000 al
49% en 2010. Se observa ademds un fuerte crecimmento en la participacion de las exportaciones
originadas en los sectores que dependen de la explotacion de recursos naturales abundantes en la region,
como el sector Minas v Canteras (expresando el fuerte crecimiento de exportaciones de oro v cobre),
como Alimentos v Bebidas v Agricultura, Ganaderia v Pesca..

Asimismo, en el grafico 3b se advierte en qué tipo de exportacién aumentd Amérnica Latina su
peso en €l comercio mundial América Latina aumentd su participacion en mercados basados en recursos
naturales (Agricultura, Ganaderia v Pesca, Explotacion de minas v canteras v Alimentos v Bebadas),
excepto en los mercados de la energia (petroleo v gas natural).

Grafico 2
Ameérica Latina: exportaciones de productos primarios y manufacturados
segln su participacion en el total

100
80
60
40

20

BProductos primarios HProductos manufacturados

Fuente: CEPALSTAT.
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Grafico 3
Descomposicion del valor corriente de las exportaciones de América Latina por sector de origen
y participacion de América Latina en el comercio internacional de cada producto

A. Descomposicion B. Participacion

: f
| :
=
N P 1
2000 2010 E i 5
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=
mGas y petroleo EMinas y canteras g g = ]
M Agricultura, ganaderia y pesca E
2000 w2010

Fuente: Elaboracion propia a partir de Albomoz (2012).

En la mayoria de los paises uno y/o dos productos primanos siguen mantemendo una importante
partictpacion en el total exportado. En el cuadro 1, se muestran para Aménca Latina y el Canbe,
aquellos productos primanos que representan mas del 8% del total de las exportaciones de cada pais para
el afio 2013, muentras que en el grifico 4 puede apreciarse la evolucion entre 1980 y 2013, para los
paises cuyo producto haya concentrado més del 20% del total de las exportaciones en 2013 (se nuestran
los periodos para los que se cuenta con informaci6n). Los mismos se separan en tres grandes grupos, de
acuerdo a su participacion porcentual en las exportaciones de cada pais: aquellos paises en los cuales un
tmico bien concentra mas del 50% del total de las exportaciones; los que abarcan entre el 20% y el 49%,
v los que comprenden entre un 8% v un 19% del total de las ventas al extenior de cada pais.

Entre los paises especializados en la exportacion de productos no renovables (lo que incluye
bienes energéticos v bienes mmunerales) o basados en la produccion de bienes primanos en Aménca
Latina sobresalen Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Ecuador v Venezuela. Las
exportaciones de petrdleo crudo v derivados han representado el 66.7% del total de las ventas al extenior
de Venezuela; en 1991, 2004 y 2008 las mmusmas han significado mas del 80% del total de las
exportaciones. En el mismo grupo se encuentran Ecuador, donde el petrélec crudo v denvados han
implicado el 54,8% de las exportaciones, v Bolivia (Estado Plurinacional de), cuyas ventas al extenior de
gas natural han concentrado el 52.4% del total.

En el segundo grupo, se encuentran Chile y Colombia, como casos mas sigmificativos, que han
registrado una participacion (de cobre en el primer caso v de petroleo en el segundo caso) superior a
40% de las exportaciones totales (47.4% en el caso de Chile v 48,9% para Colombia). Pueden citarse
adicionalmente los casos de Honduras (el café representa el 29.8% del total de las exportaciones);
Paraguay (la soya importa el 26, 7% del total de las ventas al extenior) v Unuguay (20,9%).

El tercer grupo esti compuesto por un buen nimero de paises. Los casos de mayor significacion
resultan ser Trimidad v Tabago (17.2% para el gas natural); Belice (17% para el petroleo v 13,5% para
crusticeos v moluscos); Brasil (13.6% para el muneral de hierro); Umignay (14.5% para vacuno) y
Argentina (14 4% para residuos de acerte vegetal). Durante la primera mitad de los 80, las exportaciones
de petroleo en México superaban el 60%. A partir de alli registraron una importante caida alcanzando, a
partir de la segunda mitad de los "90 alrededor de un 20% de las exportaciones totales (descontada la
maquila). La tendencia continué siendo declinante hasta principios de la década de 2000, cuando la
representacion de este sector en las exportaciones totales volvid a ser creciente. Un comportarmento
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decreciente se verifica también en Argentina, pero para la década de 2000. En este caso, 51 se adiciona a
la participacion de los residuos de aceite vegetal, las exportaciones de maiz v soja, v el acerte de soja, los
productos mencionados concentraron en 2013 mas del 33% del total de las exportaciones.

Cuadro 1

Ameérica Latina y el Caribe: paises dependientes de la exportacion de un bien primario
{En porcentajes de las exportaciones fotales, tlitimo afio disponible)

Mas de 50 % de las Entre 20 y 48 % de las Entre 8 y 18 % de las
Producto primario exportacicnes totales E:q}ultau];rﬁ fotales Expu'm:nnﬁ- ftotales
Bienes energéticos
Petrales crudo y derivados Venezuela (Repiblica Colombia (48,8%) (2013) Belice (17%) (2013)
Bolivariana de) (66,7%)
(2011)
Ecuador (54,8%) (2013) Trinidad y Tabago (12.5%)
(2010)
Jamaica (11.4%) (2013)
Meésdco (11,4%) (2013)
Gas natural Bolivia (Estado Plurinacional de) Trinidad y Tabago (17.2%) (2010)
(52.4%) (2013)
Bienes minerales
Mineral de hiemo y sus concentrados Brasil (13,6%) (2013)
Carban Colombia (11, 1%) (2013)
Cobre Chile (47 4%) (2013)
Bienes agropecuarnios
Café Honduras (20,8%) (2012)  Micaragua (8,5%) (2013)
Platano Belice (10,8%) (2013)
Ecuador (9,5%) (2013)
Soya Paraguay (26,7%) Brasil (8,5%) (2013)
(2013)
Unuguay (20,8%) (2013)
‘Vacuno (ganado y came) Micaragua (8,2%) (2013)
Paraguay (10,7%) (2013)
Uruguay (14.5%) (2013)
Residuos de aceite vegetal Argentina (14.4%) (2013)
Paraguay (08.8%) (2013)
Crustaceos y moluscos Belice (13,5%) (2013)
Azlicar de remolacha y de cafa Belice (13%) (2013)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CEPALSTAT.

Grafico 4

Exportaciones del producto no renovable para cada pais

(En porcentajes de las exportaciones totales)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CEPALSTAT.
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B. Comportamiento de los precios internacionales

En el apartado anterior se establecio que Aménca Latina aumentd su importancia como proveedor de
productos basados en recursos naturales, lo que sugenria en pnncipio que las exportaciones de América
Latina se han “primanzado” (Albornoz (2012)).

Resulta de interés relacionar el mncremento en las exportaciones pnimarias expenimentado en
América Latina con el crecinmento de los precios. En el grifico 5 puede apreciarse la evolucion de los
precios mternacionales de los productos agropecuanios, acettes, hannas v semmllas oleaginosas, mientras
que en el grafico 6 se presenta el comportamiento de los precios de la energia, minerales y metales.

En todos los casos, los precios intemacionales de los principales commodities que exporta la
region se multiplicaron en el periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2014, mcluyendo
ambos extremos. Entre los bienes analizados, el oro, el hierro v el petrdleo lideraron los incrementos,
con evoluciones cercanas al 190%, 390% y 194%, respectivamente. Por otro lado, el café, la soya
(incluyendo el aceite v la hanna), el cobre v el gas natural expenmentaron incrementos comprendidos
entre el 80% v el 180%.

Dada la elevada dependencia de Amérnica Latina en relacion con las exportaciones de productos
primarios, v su evidente relacién con los precios intemacionales de estos bienes, es de suma mmportancia
analizar las fluctuaciones de los precios, en un marco de volatilidad en la evolucion de los mismos.
Como se mencionara con anterioridad, y se expresard con detalle mis adelante, los mecanismos de
transmuision de esta volatilidad generan importantes efectos en las vanables macroecondmicas, lo que
afecta los patrones de crecimiento de la region.

Para medir la volatilidad de estos productos, en el cuadro 2, se utiliza el mdicador del coeficiente
de vanacion, defimdo comeo la desviacion estindar de la senie sobre su media. Los resultados mmestran
que el coeficiente de variaci6n es menor para el cobre, el carbon v el gas natural que para el petréleo v
para el emro. Adicionalmente, en el cuadro puede verse que la volatilidad para los nunerales, metales v
energia es mayor que para los productos agropecuanos, acettes v semillas oleaginosas.

El incremento expenimentado en los precios de los productos en los que se especializa la region
permutit una fuerte mejora en la relacion de precios del mtercambio. La alta participacion relativa de los
productos basicos en el total de exportaciones se traduce en que los témmmnos de intercambio de la region
guardan una relacion estrecha con el indice de precios de los productos basicos de exportacion (Jiménez
y Tromben (2006)).

Sin embargo, como puede apreciarse en el grafico 7, se advierten grandes diferencias entre paises.
En el ousmo se presenta el cambio porcentual en la relacion de térmimos de intercambio para el caso de
los bienes, para tres periodos diferenciados, a saber: 2000-2003; 2003-2006; 2006-2009 v 2009-2012.

Los paises que registraron una mejora s pronunciada en los témmnos de mtercambio en el
periodo 2003-2006 son la Republica Bolivanana de Venezuela., Peri, Chile y Boliwia (Estado
Plurinacional de), con magnitudes porcentuales de entre el 40% vy el 85% mayores. En el caso de la
Republica Bolivaniana de Venezuela, esta mejora es reflejo del alto precio del petrdleo; en el caso de
Chile, ella se debe al alza del precio del cobre. En el periodo 2009-2012, los mayores incrementos estan
también hiderados por Venezuela (Republica Bolivaniana de), Colombia y Ecuador (petréleo). v Bolivia
(Estado Pluninacional de) (gas).
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Grafico 5

Evolucion de los precios internacionales de los principales bienes que exporta la region
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Fuente: IMF Primary Commodity Prices.
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Cuadro 2
Medida de volatilidad de los precios del cobre y del petroleo
Bananos Azicar Came de vacuno Café (Colombia) Café (Brasil)
Media 8208841 124111 118, 7568 74,0736 125,0730
Desviacion estandar 217, 7210 54189 38,5560 31,5708 55,5147
Coeficiente de variacion
(Desviacitn estindadmedin) 0,3507 04387 0.3220 04262 04438
Aceite de soya Soya Harina de soya g"m"l N Cobre
Media B48,8510 281,9675 264 4240 12,4332 4 D00, 5481
Desviacion estandar 268,237 118.5175 103.7707 24484 2 581,3413
Coeficiente de variacion
(Desviacién estandarimedia) 04116 04059 0.3824 0,1870 10,6402
Hiermo Oro Petrilec crudo Carbon Gas natural
Media 44 5743 638, 1327 48,4847 56,4735 30041
Desviacion estandar 48,7683 442 5708 33,8059 33,7248 23412
Coeficiente de variacion
(Desviacién estandarimedia) 11185 0,5857 07284 0,5872 0,587
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices.
Grafico 7
Ameérica Latina: relacion de precios del intercambio, 2000-2003, 2003-2006, 2006-2009 y 2009-2012
(Variacion porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CEPALSTAT.

Como puede apreciarse en el grifico 8, tanto el indice de precios de productos agropecuanios
como el de productos energéticos y munerales estin por debajo de la tendencia, con lo cual estinen la
fase contractiva del ciclo, luego de periodos de comportamiento creciente impulsados basicamente por la
demanda intemacional (por ejemplo, en el caso de los alimentos, China e India han sido factores
preponderantes). Puede diferenciarse sin embargo, el comportamiento expenmentado por los tres
indices: el de productos alimentanios parece evidenciar un proceso de reversion a la media, mmentras que
eldeenﬂrgm que ostentaba un comportamiento aproximadamente constante en el periodo posterior a la
crisis 2008-2009, evidencia una caida muy marcada v un consecuente alejammento del componente
ciclico en relacion con la tendencia en el ultimo afio. El de minerales v metales, por el contrano,
evidencia un alejamuento de la tendencia. En las tres semes analizadas se aprecia un mcremento
importante en la variabilidad del componente ciclico, v la volatilidad resultante, entre 2008 v 2011.
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A. Productos agropecuarios, serie y tendencia
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Grafico 8
América Latina y el Caribe: series, tendencias y componentes ciclicos, 1990-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices.
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Il. Los efectos economicos
de los recursos naturales

La refenda volatilidad en los precios de los bienes exportados por América Latina, lo que tiene su
correlato en la vanabilhidad de los ingresos por exportaciones v el consecuente ingreso de divisas, genera,
por un lado, una marcada inestabilidad en las vanmables macroecondmicas y afecta de manera
significativa en la regién a las personas en situacién de vulnerabilidad de pobreza y mas desventajadas
en la distribucion del ingreso.

Por otro lado, otro de los efectos que mas han sido tratados en la literatura en relacién con los
ingresos de divisas provementes de la exportacion de bienes provementes de la explotacién de recursos
naturales, en particular, o, en un caso més general, del superavit del balance de pagos (entrada de
capitales o superavit de cuenta cormente). ha sido la denommnada "enfermedad holandesa”, fendmeno que
se produce a partir del ingreso de divisas que tiende a apreciar el tipo de cambio. Esto genera perjuicios a
la produccion doméstica. con el consecuente desincentivo a las exportaciones.

El uso de los recursos no renovables plantea un conjunto de aspectos que deben ser temidos en
cuenta al momento de disefiar la politica fiscal mas apropiada. Con el fin de examinar la politica fiscal
que han llevado adelante los paises bajo analisis. este apartado se dividira en tres partes: en primer lugar,
seesmdlamlaevﬂennmdeapreumoncambima en seglmdo se analizaran en términos conceptuales,
cuiles son los efectos econdmicos del incremento en los precios de los bienes exportables en funcién de
la desigualdad v el crecimiento econdémuco. En tercer lugar, se analizarin los impactos sectoniales de los

incrementos de precios en agnicultura, mineria v energia.

Para ello. se analizara el comportamiento de las diferentes vanables macroecondmicas (tipode
cambio, ingreso per capita, desigualdad. entre otros) temendo en cuenta la evolucion de los precios
intemacionales de los recursos naturales exportados por la region. Los mismos fueron segmentados en

tres grupos, de acuerdo con la composicion de los bienes principales exportados por los paises v que
fueran explicitados en los apartados anteriores, a saber: alimentos, bebidas v oleagmmosas, minerales y
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metales, v energm Entretanto, en funcion de los mgresos fiscales obtemdos a partir del comercio de
estos bienes”, los paises incluidos en los grupos anteriores son Argentina y Costa Rica, en el caso de
alimentos, bebidas v oleaginosas; Argentina, Bolivia (Estado Plunnacional de), Brasil. Chile, Colombia,
Guatemala, México, Pemi y Venezuela (Repiblica Bolivariana de), en el caso de minerales v metales, y
Argentina, Bolivia (Estado Plunnacional de), Brasil, Colombia, Ecuador, México, Pemi v Venezuela
(Rep. Bol. de) para energia. Las cuestiones mencionadas se desarrollaran en los apartados subsiguientes.

A. La apreciacion cambiaria

El problema de la "enfermedad holandesa” refiere a una contraccion en el sector mndustnial o
productor de manufacturas mglmdaporunmcrmmntﬂenel mgresogmaadoporlaexpmmcmnde
algin commodity. En esta situacion, la mejora econdmica, no obstante dar ongen a un mmediato
mejoramento de los térmmnos de intercambio, puede producir efectos nocivos en la economia.

La entrada de dmisas asociadas a los mayores Mgresos por export:;cmnes v los consecuentes
superavit de balance de pagos. generan apreciacién cambiana. Con la apreciacion cambiana también
aumenta el costo relativo de la produccién industnial del pais. 1mpulsando la pérdida de competitivadad
en los mercados de exportacion intemacionales.

Los mecanismos basicos de transmmsion son los siguientes: el efecto nqueza generado por los
incrementos en los ingresos relacionados con la exportacion de commodities incrementa el consumo
deseado para todos los bienes, en particular no transables. Esto ultimo genera un mcremento en la
produccion v en el precio relativo de este sector. dado que el mercado de no transables debe
equilibrarse domésticamente.

Como resultado de lo anterior, los recursos productivos se mueven hacia el sector de no
transables, lo que lleva a una contraccién en la produccion de otros bienes transables, como las
manufacturas. Se ocasiona el efecto paradéjico de incentivar a una reduccion de la produccion v el
comercio exterior en los sectores de actividad transable que no han sido objeto de la bonanza asi como
en los sectores productores de bienes que compiten con las importaciones. Todo ello como
consecuencia de los cambios en los precios relativos v de los efectos de la apreciacion cambiana a la
cual puede conducir dicho proceso. Desde la perspectiva del "bienestar”. esta reasignacion es no
deseable solo s1 existen meficiencias asociadas a la expansion de un sector en detrimento de los demas
(Garcia Cicco v Kawamura (2014)).

Por otro lado, la volatilidad de los precios de los recursos naturales puede convertirse en una
fuente de alta mestabilidad de los ingresos fiscales v el crecimiento econdmico. Ademas, las industrias
extractivas de recursos naturales (como la de mmeria e hidrocarburos) generalmente son muy intensivas
en capital pero no generan mucho empleo directo, de modo que promueven la concentracién de rentas. lo
que se traduce en mayores miveles de desigualdad. En la medida en que la explotacion de recursos
naturales demande trabajo poco calificado, su desamrollo tampoco operara como un estimulo para
incrementar los mveles educativos de la poblacion v dificultara el surgimmento o la mtensificacion de la
produccion con mayor contenido tecnolégico (CEPAL (2014)).

En el grafico 9 se presenta la evolucion del tipo de cambio nominal para los paises de Amérnica
Latina con mayor dependencia de sus ingresos por exportaciones de recursos naturales, en térmmnos de
indice base 2005=100. En el mismo se nmestra, por un lado, la relacion del promedio del tipo de cambio
nominal ¥ el promedio de los precios de los minerales v metales para los paises con mgresos fiscales
provenientes de los mencionados bienes, y por el otro, la relacion del tipo de cambio nominal promedio
v los precios de la energia para los paises commespondientes. En el pnmero de los casos se advierte, en el
resto de los paises analizados se advierte una caida de relevancia en el tipo de cambio nominal. con una
correlacion estadisticamente sigmificativa, mientras que para el caso de la energia, la revalonizacion de la

! Alimentos, bebidas ¥ oleaginosas incluye bananas, amicar, crustices congelado, came de vacuno, cafs, té, sova, aceite v harina de
soya; minerales v metales comprende al cobre, hierro v oro, ¥ energia abarea al petréleo crudo, gasolina, carbon ¥ gas natural.
*  Lacomposicién de los ingresos fiscales se presentard mas adelante.
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moneda local. s1 bien puede advertirse, no es tan marcada, para el periodo analizado dado que la
comrelacion no es estadisticamente significativa (el coeficiente de comrelacion es de -0.23, con una
significatividad de 0.47)°.

Grafico 9
Relacion del tipo de cambio nominal y los precios de los recursos naturales
en América Latina, 2001-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices.

51 bien, como quedara expresado, para los casos de entina v la Repiblica Bolivariana de
Venezuela se advierten mcrementos del tipo de cambio nominal® (devaluaciones penddicas. en el caso
de regimenes cambiarios admimstrados). resulta interesante analizar s1 devaluaciones realizadas por las
autoridades econémicas en términos nominales también tuvieron su correlato en términos reales. En el
grafico 10 se aprecia la evolucion del tipo de cambio nominal y real para ambas economias, calculado
este ultimo a partir de multiplicar el tipo de cambio nominal por el indice de precios de Estados Umdos y
dividido por los precios de cada pais. Se advierte una clara tendencia hacia la apreciacidn en térmmnos
reales de 1a moneda local

La fyacion por parte de las autondades econdmicas de tipos de cambio basicos "atrasados”, es
decir, que no siguen la evolucion de los precios relativos de transables y no transables, resulta ser una
politica de captacion de rentas hacia los sectores beneficiados por precios internacionales mis elevados.
Esta "detraccion cambiana”, mediante la cual los sectores concentrados pierden poder de compra
relativo en comparacion con otros sectores, es un mecanismo redistributivo adicional a las "detracciones
arancelanias" (impuestos sobre la exportacion. sobre los cuales se comentard mas adelante), que han
utilizado ademas los gobiemos con el objetivo de apuntar hacia una mayor 1gualdad.

Resulta interesante analizar la evolucion del ingreso de divisas en Aménca Latina. De la lectura
del grafico 11 pueden establecerse tres periodos bien marcados para aproximadamente los dltimos 25
afios. Durante los afios 90, convivian fuertes déficit en cuenta comiente, los que, cuando eran financiados
con entradas de capitales, permuitian ganar reservas internacionales a los bancos centrales; s1 los mismos
eran insuficientes, los bancos centrales debian solventar los déficit en cuenta comiente. En este periodo,
los saldos de cuenta comiente v de la cuenta capital estaban claramente en direcciones opuestas.

?  Con excepcién de los casos de Argentina ¥ Venezuela, cuyos valores se han excluido del andlisis en fincién de lo que se expone en
el parmrafo subsizente.

*  En Arpentina, el tipo de cambio nominal se ncrements wn 427% entre 2001 ¥ 2013, mientras que en Veneruela el aumento fue de
alrededor del 736%.
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Grafico 10
Evolucion del tipo de cambio nominal y real en Argentina y Venezuela (Repiblica Bolivariana de)
Tipo de cambio expresado en unidades de moneda local por dolar estadounidense
{Periodo 2001-2013, datos anuales. indice base 2005=100)

A. Tipo de cambio nominal B. Tipo de cambio real
200 150
250 .
200 100 .:I//h‘-“"‘-’-_.'.[_:-.—_.-""__""‘i' -
- 2 %.\\/
100 - \’\/
50

i —— Venezmela (Repu Bolivariana de)
" Argentina == #®== Argentina 1
——+— Venezusla (Replblica Bolivariana de) Argentina 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPALSTAT, Ministerio de Economia y Finanzas Plblicas (Argentina),
Direccion de Estadistica de la provincia de San Luis (Argentina) y Banco Central de Venezuela.

Mota: El tipo de cambio real fue calculado a partir de multiplicar el tipo de cambio nominal por el indice de precios al
consumidor de Estados Unidos, y dividir por el indice de precios al consumidor de cada pais ER = (E+ P/)/P. En el caso de
Argentina, para obtener una estimacion altemativa sobre la apreciacion cambiaria se considerd el indice de precios al
consumidor de la provincia de San Luis, gque posee una estimacion para todos los periodos considerados, v divergen en
forma importante del indice de precios calculado a nivel nacional (Argentina 2).

En segunda instancia, la primera mutad de la década de 2000 (hasta la cnisis internacional
de 2008), ambos balances iban en el mismo sentido, lo que permuitia una abundante entrada de divisas
que llevaba a los bancos centrales a incrementar las reservas internacionales. A partir de la crisis,
vuelve el patrén de superavit de cuenta capital v financiera y déficit de la cuenta cormiente, con lo cual
la entrada de divisas estid impulsada principalmente por el saldo de la cuenta capital y financiera.
Durante la ultima década. los bancos centrales han ganado reservas internacionales, lo que les ha
permitido margen para efectuar politicas monetarias expansivas en ausencia de estenlizacién; sin
embargo en 2013 la entrada neta de divisas se ha reducido de manera importante. Parece claro que,
luego de la crisis internacional, las exportaciones han mostrado un menor dinammsmo, y la apreciacion
del tipo de cambio evidenciada en los pamrafos anteriores ha afectado negativamente el balance
comercial de las economias latinoamericanas.

B. Los efectos sobre crecimiento y desigualdad

La cuestion importante a considerar es si la volatihdad macroeconémica (medido como la vananza o la
desviacion estindar de alguna vanable econémicamente sigmificativa como PIB. tipo de cambio real)
juega un 1ol central en determunar el grado de desigualdad en la distribucion del mgreso de un pais
(Breen v Garcia Pefialosa (1999)) v en el crecimiento del producto. Hausmann v Gavin (1996) han
mostrado que las economias de Aménca Latina son mucho més volatiles v nucho mas desiguales que
las economias avanzadas. v que en reahdad la volatilidad del mivel del PIB esti positivamente
correlacionada con la designaldad.

Las caracteristicas de las economias latmoamencanas explican la volatilidad de sus tasas de

creciuento. Como quedara expresado, la region tiene una estructura de exportaciones muy especializada
en bienes pnmarios, cuyas importantes fluctuaciones en sus precios han afectado la estabilidad del

producto. 51 los mgresos tributanios son dependientes de los precios de los bienes primarios que
exportan, esto puede acentuar la volatilidad del crecinmento, en el caso en que los gobiemos se vean
forzados a ajustar los gastos ante la cichca caida de los recursos. Adicionalmente, la volatilidad
macroecondmuca tiene un impacto negativo en el crecimiento del PIB y, consecuentemente, en el
consumo futuro, de acuerdo con Loayza et al (2007). El consumo privado en los paises en desarrollo
tiende a ser mas inestable que en los paises desarrollados (Talvi y Vegh (2000)), lo cual, en la medida
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que las estructuras tnbutanas estén especializadas en impuestos indirectos sobre el consumo (como en
América Latina) resultard un elemento importante para explicar las fluctuaciones en los mgresos. El bajo
ahorro doméstico, entretanto, caracteristico de las economias de la region, las vuelve muy dependientes
del ahorro externo, hace que los paises de la region sean muy sensibles a los choques externos.

Grafico 11
Evolucion del balance en cuenta corriente, cuenta capital y financiera
y variacion de reservas internacionales
(Total América Latina. En porcentajes del PIB. Perfodo 1990-2013, datos anuales)

N Balan ce en cuenta comiente N Balance en cuenta de capitaly financiera
Variacion de reservasinternacionales

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPALSTAT.
Mota: No se incluyeron los emores y omigiones.

Los costos en términos de bienestar de la volatilidad macroecondmica en los paises en desarrollo
son particularmente elevados. Los mismos provienen, en primer lugar, del efecto directo de pérdida de
bienestar de desviarse de un patron de consumo suavizado intertemporalmente, ﬂptm]:rspmun
determinado comjunto de individuos naturalmente aversos al niesgo. La volatihdad macroecondmica,
sintetizada en la volatilidad del PIB, se refleja de manera desproporcionadamente significativa en los
paises en desarrollo. Las ganancias de bienestar que devendrian a partir de reducir la volatilidad en el
consumo pueden ser sustanciales. Basados en el enfoque de Athanasoulis v van Wincoop (2000), el
Banco Mundial (2000) estima ganancias potenciales en térmunos del bienestar del 5 al 10% del consumo
en varias economias de Latinoamérica. mientras que la nusma ganancia sigmfica, para los paises
avanzados, s6lo un 1% del consumo.

Mo menos importante, la volatihidad macroecondmica tiene un impacto negativo en el crecimiento
del PIB v consecuentemente en el consumo futuro. La volatilidad tiene un impacto negativo a través de
los canales relacionados con la incertidumbre (econdmica, politica, y relacionada con las politicas), y
con la estrechez de restncciones de inversion (cuando la volatilidad refleja grandes fluctuaciones
negativas). Aizenman y Pinto (2005) revisan estos mecanismos v la hiteratura relacionada.

Varnas especificaciones utilizan el anilisis de regresion para mostrar la influencia de la volatilidad
en el crecimiento del producto. Por ejemplo, Fatis v Mihov (2005) usan la tasa media de crecimiento del
producto per capita como vanable dependiente, v como variables independientes la volatilidad de shocks
exogenos al gasto de consumo del gobiemo, incluyendo variables mstitucionales también.

La politica fiscal juega un mmportante papel en la funcién de estabilizar la ecomomia. La
recomendacion basica que suele hacerse es que cuando la economia se encuentra en un periodo de
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bonanza, las autonidades fiscales debieran ser capaces de moderar la actividad restningiendo el gasto
pliblico v, por el contranio, durante las recesiones, la politica fiscal debiera ayudar a reammar la economia.

Si el mvel de gasto publico se incrementa sigmendo la recaudacion tibutania en aquellos
momentos de bonanza econdmica, aparecen dos problemas mlpm'tantes Por una parte, para mantener el
presupuesto estabilizado a lo largo del ciclo econdmico serd necesano realizar reducciones importantes
en el nivel del gasto pablico futuro, cuando los mgresos fiscales se reduzcan ante un contexto menos
favorable. Por otra parte, la expansion del mivel de gasto piblico mas alla de lo que sugiere su tendencia
de largo plazo no es neutral con respecto a los precios relativos, en particular el tipo de cambio v la tasa
de interés real (J y Tromben (2006)).

En los afios mds recientes, los paises de Latinoaménca han expenmentado un mcremento sin
precedentes en los precios de los activos, apreciando los fipos de cambio reales v con un marcado
crecimiento en la produccion (Izquie:rdﬂ et al., 2008; Sosa et al, 2013). Por ejemplo, de acuerdo con
Fosatti (2014) considerando seis paises grandes de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombaa,
Meéxico v Peri), la tasa de crecinmento promedio trimestral del PIB habia sido del 0.43% en la década de
1980 (alrededor de 2% en términos anuales. El crecimiento promedio de la region trepo a 0,70% durante
los 1990s v fue del 1,2% (alrededor del 5% en témminos anuales) en la década de 2000. Adicionalmente.
Fosatt1 (2014) observa una reduccién de la volatilidad de la tasa de crecimiento del PIB. Durante la
década de 1980, la desviacion estandar de la tasa de crecimiento trimestral del PIB real fue de 2,85%,
distmnuyendo a 1,70% en la década de 1990, y cayendo adicionalmente a 1.27% en los afios 2000. Cabe
consignar que €l anilisis realizado por este autor culmina en 2010.

Osterholm v Zettelmeyer (2007), e Izquierdo et al. (2008) muestran que las condiciones externas
favorables, como la abundante hiquidez mternacional y el aumento del precio de las commodities pueden
explicar una porcién importante del crecimiento observado en los paises de Latinoaménica. Camacho y
Perez-Quiros (2013) documentan la existencia de un vinculo positivo entre el crecimmento del PIB real y
los precios de las commodities para América Latina. Nuevamente de acuerdo con Fosatti (2014), el
crecimiento promedio del indice de precios de commeodities relevantes para la region fue de -0.31% en
los 1980s y aproximadamente 0% en los 1990s. Sin embargo, luego de 2003, el crecimiento promedio
tnmestral de los precios de las commodities fue de 3,75% (15% en términos anuales). exhibiendo
patrones tendenciales simmlares a los observados en la tasa de media de crecimmento v a la desviacion
estandar del PIB real.

Fosatti (2014) encuentra evidencia significativa v lineal entre la tasa de crecimiento del PIB real y
la tasa de crecinmento de los precios de las commodities en la region. sin embargo, jrcomrmamﬁntea
los resultados de Camacho v Perez-Quiros (2013), la lipotesis de que los incrementos de precios de
commodities tienen efectos diferenciados a los de reducciones en los precios (relacion no lineal) es
rechazada para todos los paises considerados.

Adicionalmente al impacto de la volatilidad. las cuestiones institucionales y de la gobemanza de
los recursos naturales también juega un papel central’. De acuerdo con CEPAL (2014). la experiencia
internacional nuestra casos de paises donde la explotacion de recursos naturales deriva en una economia
politica caracterizada por la captura de rentas por parte de un pequefio grupo, que las usa para reforzar
patrones de desigualdad v segregacion social v mantener el control autoritanio del aparato politico. En
estos casos las rentas se destinan a usos no productivos o se distpan en gastos comientes volatiles, con
consecuencias negativas (sobre este tema se hara referencia mas adelante).

¥ Se reproduce agqui la definicién de CEPAL (2014): se entiende aqui la gobernanza como las zcciones conjuntas ¥ el ejercicio de
autoridad pabhica que los distintos agentes del Estado (poder ejecutive, legislativo v judimal junto con los crgamsmos regulatorios
sectonales, entre otros) efectian a través del marco de polificas, instituciones ¥ regulacién vigentes. La gobernanza de los recursos
naturales se ejerce a través del conjunto de instituciones formales (como marcos constitucionales, leyes, contexto fiscal ¥ regulacion
sectonal, entre ofras), instifuciones informales (reglas implicitas en la practica de uso comnn) ¥ decisiones politicas soberanas, cuyo
accionar conjunto rige el funcionamiento de los sectores extractivos. Se determinan asi los regimenes de propiedad (por ejemplo,
leyes de concesiones), marcos mbutanos (ratanuento fiscal especifico de estos sectores), ¥ mecanismos de ahomro, distnbucion v uso
de las renfas publicas provementes de estos sectores (fondos de inversion y estabilizacion), asi como otras funciones de ordenamiento
de las actividades asociadas a los sectores extractives de recursos naturales.
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Por el contranio, existen paises en los cuales se genera una economia politica en la que el Estado
capta la mayor proporcién de esas rentas y las destina a la inversion en educacion o a generar mayor
cohesion social a través de mecamsmos redistnbutivos sostembles que pueden favorecer
simultineamente la productividad v la 1gualdad. conformando un circulo virtuoso que relaciona recursos
naturales, crecimiento e igualdad (CEPAL (2014)).

No existe, sin embargo, evidencia concluyente sobre la relacion entre recursos naturales y
desarrollo econdmico, por un lado, v recursos naturales v desigualdad. por el otro. Existen paises
(Australia, el Canadi, los Estados Umdos. entre otros) que explotan intensivamente sus recursos
naturales y constituyen economias desarrolladas y presentan bajos niveles de desigualdad. Por tanto, la
observacion de las expenencias nacionales sugiere ¢que deben considerarse otros elementos para
comprender la vinculacién entre recursos naturales, desammollo e igualdad.

Existen antecedentes de evidencia empinca acerca de la relacidon entre recursos naturales y
crecimiento econdmico, por un lado, y recursos naturales v desigualdad, por otro, asi como sobre los
canales de wvinculacion entre estas vanables. En relacidn con los primeros, Sachs v Wamer (1995),
observaban una relacion negativa entre la abundancia de los recursos naturales y el crecimiento
econdmico (datos de corte transversal). mmentras que Lederman y Maloney (2006) no encuentran una
relacion sigmificativa (basados en datos de panel).

Algo smmilar ocurre con los anilisis de la relacién entre abundancia de recursos naturales y
desigualdad: no es posible llegar a una conclusion tnica sobre la naturaleza de ese vinculo a partir de la
evidencia empinica (CEPAL (2014)).

En ambos casos, los resultados se encuentran sujetos a la dispomibilidad de informacion v a la
factibilidad de captar adecuadamente aspectos mstitucionales que puedan incluir indices de corrupcion y
grado de fiscalizacion y cumpliniento de las leyes, grado de concentracién de poder en las élites, mvel
de transparencia en el manejo de las rentas v existencia de mecamismos de control social, entre otros
(Collier y Godenis (2007)). Collier v Godenis (2011) mmestran que los mcrementos en los precios de las
commodities tienen efectos de corto plazo en la produccidn que son incondicionalmente positivos, pero
los efectos de largo plazo dependen del tipo de commodity v de la calidad de las instituciones
gubemamentales. Con un nivel de gobemanza débil. los incrementos en los precios de las commodities
no provementes de la agrnicultura tienen efectos negativos de largo plazo en el producto que dominan a
los efectos de corto plazo, v que pueden mds que compensar la ganancia directa en los ingresos
provenientes de los términos de intercambio.

En el grafico 12 pueden apreciarse, para el caso de Aménca Latina, comelaciones positivas y
significativas en el caso del ingreso per capita, es decir. mayores precios de los recursos naturales estan
asociados con procesos de crecimiento econdmico, v correlaciones negativas y también sigmficativas
para el caso de la desigualdad del mgreso de mercado medida a través del indice de Gim (mayores
precios de los bienes exportados se asocian con menores niveles de desigualdad). Esto se reitera para los
diferentes tipos de bienes analizados: agro. mmneria y energia.

A partir de este diagnéstico sobre la importancia de los factores mstitucionales, se hace necesanio
avanzar en la consideracion de los distintos aspectos involucrados y, en particular, profundizar en las
dimensiones concretas que deberia abarcar una mejor gobemanza de los recursos naturales. Solo asi se
podran identificar los principios especificos que deben regir los acuerdos en relacion con esa
gobemanza, manera fin de progresar hacia el cambio estructural con 1gualdad.
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Grafico 12
Relacion entre los precios de los recursos naturales y el ingreso per capita y la desigualdad

{Periodo 2001-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices y CEPALSTAT
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C. Los impactos sectoriales

Dada la particular estructura del comercio exterior en América Latina, resﬂtadeimpmtanciaesmtﬁarlﬂs
efectos, a nivel micro v macroecondmico, del crecimiento de los precios internacionales de los bienes
primarios producidos en la region v que, como fuera expresado, mnstm:yenuﬂaporcmnﬂmy
mgm.ﬁcatwa de las expm‘tamonﬂs Los impactos analizados se dividen en precios de los bienes
agropecuarios, energia y mineria, y se expondran a continuacion.

1. Los precios de los bienes agropecuarios

Un informe publicado a principios de 2008 por el Banco Mundial (“Rising food pnces: policy options
and World Bank response™) hace referencia al escenano de alza de precios internacionales v sus efectos
en los paises emergentes. Sefiala como la tendencia creciente del mvel de precios de los alimentos se
acelerd en 2008 v cita como causa de esto en pnmer lugar al aumento en la demanda de
biocombustibles. El informe estima que el aumento de precios lejos de ser un hecho temporal se
mantendra en el mediano plazo, registrindose en 2009 miveles similares a los de 2008 para disminuir
lentamente en los afios siguientes pero manteméndose siempre por encima de los valores registrados en
2004 al menos hasta 2015.

Este mcremento —continia el mforme— impacta en los precios domésticos de los alimentos en
todo el mundo generando inflacion v afectando sobre todo a los paises emergentes. En base a estudios
realizados para una senie de paises concluye que en los paises emergentes —inclusive entre los mas ricos
enmatmmspnmasmmsevmbmmﬁumhspmmqmtmmmdeﬂcamhm—mmmm
significativamente la desigualdad en la distnbucion del ingreso ya que la inflacion efectiva es mis
elevada en los sectores mis pobres de la sociedad que la inflacion oficial. Por otra parte en los paises que
no se caracterizan por ser exportadores de alimentos se registraran incluso aumentos en los miveles de
pobreza capaces de contrarrestar los cambios logrados entre los Gltimos 5 a 10 afios.

Es por esto que el constante aumento de los precios internacionales de los commodities v las
preocupaciones sobre su impacto en el abastecimento de materias primas v sus denvados llevaron a que
en todo el mundo —tanto en los paises exportadores netos de matenias primas como en los importadores
netos— se apliquen medidas en respuesta a dicha tendencia, sobre todo en cuanto al abastecimiento de
alimentos. Entre otras medidas se aplicaron reducciones en los aranceles a la importacion de alimentos,
controles de precios, prohibicion de exportaciones, supresion del IVA y subsidios en determunados
productos, y derechos de exportacion.

El aumento del precio de los alimentos son una causa de preocupacion porque generan obsticulos
a la reduccién de la pobreza, estabilidad socal, mflacién y al sistema de intercambio comercial regulado
(Lustig (2009)). Al ser confrontados con incrementos de precios de los alimentos, los gobiemos
enfrentan serios dilemas de politica. Una opcion es dejar que los precios domésticos ajusten para reflejar
el cambio de precios internacionales, trasladando la carga del ajuste a sus habitantes, lo que resulta en
presiones inflacionanas elevadas dado que los alimentos representan una proporcion importante de las
canastas de consumo de los paises en desarrollo. Los gobiemnos también pueden usar redes de proteccion
social a partir del gasto publico para proteger a los mas pobres del incremento de los precios, lo que sin
embargo dejaria, en el caso de programas sociales focalizados en el sector mis vulnerable, fuera del
alcance de la proteccion a sectores medios también afectados.

Altematrvamente, los gobiemos pueden utilizar subsidios a los alimentos o restricciones a las
exportaciones, con el fin de mtentar trasladar la carga a los mercados mternacionales, si se tratara de un
pais grande o formador de precios. Esto exacerbaria las presiones al alza de los precios de los alimentos,
y constituyen una politica del tipo “beggar-thy-neighbor” (Lustig (2009)). En el caso de paises
pequefios, la carga seria trasladada hacia los perceptores concentrados de renta ("traslacion hacia atras™).
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Recuadro 1
Caracteristicas argentinas de la produccion, exportacion y consumo de soja

Un informe realizado por la Comision de Comercio Internacional de Estados Unidos (Deese-Reeder,
United States International Trade Commission (2007)) analiza la aplicacion de derechos de exportacion a
la soja vy sus derivados en Argentina y sus efectos en el comercio internacional. Dicho informe sefiala a
Argentina como el pais lider en la aplicacion de derechos de exportacion a productos agricolas —en
términos del valor de sus exportaciones— y realiza una estimacion gue sitda al pais como formador de
precios en el mercado de la soja y sus derivados como aceite y harina: seglin sus estimaciones la
aplicacion de la tasa del 24% a las exportaciones de soja y sus subproductos redujo en un 4,5% la
cantidad de exportaciones de cada producto produciendo un consecuente aumento en el precio
intermacional de los mismos.

Ademas, el informe destaca de la Argentina los crecientes y elevados niveles de produccion y
exportacion de soja y especialmente de sus subproductos, los cuales triplicaron su nivel tanto de
produccion como de exportacion entre 1996 y 2007 y son exportados en un 99%, llegando en el caso del
aceite de soja a representar un 50% del total de las exportaciones mundiales. Por otra parte se sefiala
como caracteristica particular argentina el escaso consumo intemo de soja y sus derivados: solo un 9% del
aceite de soja y un 1% de la harina de soja producida en el pais se consumieron dentro del mismo en los
anos 2004 y 2005, hecho que se explica en parte por la preferencia de los argentinos a consumir en sus
comidas aceites de girasol, oliva y otros aceites vegetales antes que aceite de soja. Asimismo sefialan que
en la industria de [a came vacuna argentina se ufiliza como insumo mayormente pasturas y no tanto harina
de soja, ademas de consumirse muy poco pollo y cerdo, los cuales son alimentados mayormente con
alimento balanceado en base a harina de soja.

Fuente: Deese, W vy Reeder, J. (2007) "Export Taxes on Agricultural Products: Recent History and Economic Modelling
Of Soybean Export Taxes In Argentina”, United States Intemational Trade Commission

2. Los sectores de energia y mineria

De acuerdo con Piffano (2004), la explotacién de un recurso “agotable™ tiene caracteristicas particulares.
En primer lugar, las reservas con que cuenta cada pais v el potencial fluyjo de ingresos que permitirian
obtener son mexorablemente finitas. En el caso de los hidrocarburos, de no darse nuevos
descubnimientos geologicos, se requiere que los paises mcentiven procesos de exploracion que para
reemplazar las reservas existentes v asi no perder sus activos (Gomez Sabammi et. al. (2014)). En la
actividad nunera, en los paises de Aménca Latina se toma indispensable el aporte de la inversion
privada en las industrias extractivas para lograr el desarrollo de las actividades de exploracién y
produccion de estos recursos.

El petrdleo constrtuye un activo cuya explotacion esta sujeta a una decision intertemporal de
uso. Esto significa que s1 el gobierno limita su explotacién en deternmnado afio, por ejemplo, ello no
impide que al afio siguiente se lo haga. La decision de hacerlo hoy o mafiana en realidad depende de
como se ponderen las funciones de utilidad de la presente v futura generacion, pues el recurso es
agotable (“no reproducible™) y. por lo tanto, lo que se lo aproveche hoy significari no poder
aprovecharlo mafiana v viceversa.

Claro que a valores actuales contar con el activo fuera del subsuelo en el presente podria
mejorar las posibilidades econdmicas transformindolo en otro activo que obtuviera ingresos
(“reproducibles™) a futuro. Pero el valor de este nmuevo activo no puede ser otro que el valor presente
de su rendimiento, por lo tanto, debe asumirse que éste habra de ser supenor al valor del petrdleo.
También el ntmo de explotacidon depende de la expectativa que se tenga respecto a la evolucion futura
del precio del petrdleo (v ligado a esto las expectativas sobre cambio tecnolégico), las reservas
comprobadas o a descubmir, etc. (Piffano (2004)).

Adicionalmente, hay otros rasgos especificos de la explotacién econémica de mdrocarburos v
minerales que merecen ser destacados. Entre los mismos pueden destacarse (ver otros en Gomez
Sabaim et. al. (2014)):

a) Las grandes mversiones al micio de los proyectos (“costos hundidos™) que requieren de un

largo tiempo de produccion confinua, v marcos regulatorios que garanticen relaciones
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b)

contractuales de largo plazo para ser recuperados. Estos mercados tienen caracteristicas de
monopolios naturales; en funcion de la existencia de asimetrias de mformacion, los gobiemos
tienen incentivos a cambiar las condiciones contractuales para mtroducir cliusulas més
favorables en los contratos. En una regulacion del tipo "tasa de retomo”, que lleva
teoricamente a sobremversion; las empresas, anticipando el hecho de que el gobiemo tenga
mcentivos a renegociar las condiciones contractuales, dismmnuirian la inversion povada y
compensarian el exceso de inversion de la regulacion de tasa de retomo.

Las asimetrias de mformacion que impactan de dos maneras: en témmnos del manejo de
mformacion intrinseca de la propia empresa en cuanto a la estructura de costos y aspectos
técnicos de la exploracion, desamrollo v produccion (en favor del mmversor-productor), o
seleccion adversa, y el ocultamento de mformacién que pueda.]]ﬂmracaholaempresaen
relacion con su esfuerzo de reduccion de costos, lo que se conoce con el nombre de nesgo
moral. Todo lo anterior dificulta la tarea de los gobiemos y sus mecamsmos regulatorios v en
cuanto a las mtenciones y decisiones politicas futuras (en favor del gobierno).

Otra de las fuentes de asimetria de mformacion e mecertidumbre se relaciona con parametros
exogenos, como la volatihdad del precio intemacional, los parametros de las funciones de
demanda, v el nivel de produccion sujeto a hallazgos geologicos, costo de los insumos v nesgo
politico mtrinseco.
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lll. Los instrumentos fiscales aplicados

El elevado precio de los bienes exportados por los paises de Aménca Latina generd, como fuera
explicitado, un mcremento en los ingresos por ventas al extenior. El comportamuento volatil de los
precios de estos bienes genera desafios de gran importancia para el disefio de instrumentos fiscales de
los paises de la region.

El constante aumento de los precios internacionales de los commodities v las preocupaciones
sobre su mmpacto en el abastecimiento de materias pnmas y sus denvados llevaron a que en todo el
mundo —tanto en los paises exportadores netos de matenas primas como en los importadores netos— se
aphiquen medidas en respuesta a dicha tendencia, sobre todo en cuanto al abastecimuento de alimentos.
Entre otras medidas se aplicaron reducciones en los aranceles a la importacién de alimentos, controles de
precios, prohibicion de exportaciones, supresion del IVA v subsidios en determinados productos, y
derechos de exportacion. Adicionalmente, desde el punto de vista macroecondnuco, la preocupacion por
la equudad inter e intrageneracional ha llevado a algunos paises a establecer mecamismos de ahorro de los
recursos excedentes mediante el establecimuento de fondos que puedan ser utlizados para realizar
politicas anticiclicas.

En consecuencia, dos de los aspectos esenciales que debe enfrentar su politica fiscal consisten en
establecer cémo los gobiemnos logran captar los recursos provenientes de los productos no renovables v,
sobre todo, el impacto en los mgresos 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. Estos
temas se tratardn a continuacién.

A. La evolucion de la estructura tributaria en América Latina
Yy su comparacion con los paises de la OCDE
y la Unién Europea

Como se ha sefialado en numerosos estudios (Gomez Sabaim v Rossignolo (2014)), la evolucion de la
estructura tobutana en los paises de Aménica Latina ha resultado, en la mayoria de los casos, en una
relacion muy desigual entre la imposicion directa e indirecta. En ese sentido, la politica tnbutana no sélo
ha fortalecido la 1mposicion general al consumo a través del fortalecimiento del IVA sino que, ademas,
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la imposicion a la renta se onentd a gravar basicamente los ingresos de las personas juridicas v, en
mucha menor medida, a las rentas obtemidas por las personas naturales. Todos estos resultados
contrastan dristicamente con los que muestran los paises desarrollados

Por un lado, como puede apreciarse en el Grafico 13, los miveles de presion tnbutaria de la region
se encuentran por debajo de los paises de la OECD. En promedio® para el periodo 1990-2001, la carga
tnbutaria de la region se elevd, en promedio, a 16.5% del PIB, muentras que en los paises de la OECD la
muisma alcanzd 34,6 puntos del producto. En 2002-2012, en América Latina la carga tnbutana crecié a
18.1% del PIB. ain lejos de los 34,5% del PIB de la OECD. La comparacion con los 15 paises miciales
de la Uni6n Europea (EU 15) arroja contrastes ain mas marcados: la presion tributana en 1990-2001 fue
del 36,6% del PIB, disminuyendo higeramente a 35,6% en 2002-2012.

Grafico 13
Evolucion de la presion tributaria en América Latina y la OCDE
(Promedios no ponderados)
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPALSTAT, OECD y Database CIAT-IDB.

Para los paises de la OECD, la presion tributania promedio de los mgresos tnbutarios indirectos
alcanzd los 10,8 puntos del PIB en 1990-2001, los que se mantuvieron practicamente constantes en el
periodo subsiguiente. En Amérnica Latina, entretanto, los mencionados tnbutos alcanzaron 8,3% del PIB
en 2002-2012, con un ligero crecimiento en relacion con los 6,6 puntos del PIB de 1990-2001.

®  FEn funcién de la disponibilidad de informacidn, los paises de América Latina considerados para este trabajo son dieciocho, a
saber Argentina, Bolnia (Estado Pluinnacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, E1
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peri, Umguay ¥ Venezuela (F. B.). La coberfura
comresponde al gobiemo general en los cases de Arpentina, Bolivia (Estade Plorinacional de), Brasil, Chile, Costa Rica,
Colombia v México. Para los demas paises, los datos comesponden al goblemo o adoumstracion central. Tanto para Ameénca
Latina como para la OECD, se trata en todos los casos de promedios no ponderados.
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En relacion con los mgresos tnbutanos directos, la importancia relativa de los mismos en los
paises de la OECD es sigmficativamente mayor que en el promedio de Latinoamérica. Estos impuestos
representaron en promedio para la década 2002-2012, un 14.4% del PIB, con una leve dismmnucion
considerando los 14,7 puntos del PIB del periodo 1990-2001; para los paises de Latmoaménca, la
recaudacidn de los ingresos tnbutanios directos crecié de 3.6% del PIB en 1990-2001 a 5.3% en 2002-
2012.

La composicion de los recursos tributanios contimia siendo divergente de la de los paises de la
OECD aunque en los ultimos afios se ha evidenciado un notable acercamiento. Para los paises de la OECD
(v para el EU 15) los mmpuestos directos representaron alrededor del 42% del total para la década 2002-
2012, nmentras que los impuestos mdirectos sigmificaron el 31,2% para idéntico periodo (grafico 14).

En Aménca Latina, por su parte, la mayor proporcién de recursos tributanos corresponde a los
mmpuestos indirectos. los cuales han concentrado un 46.2% del total de recursos para el periodo 2002-
2012, con un leve aumento porcentual respecto de la década anterior. En cambio, la participacion de los
mpuestos directos es sensiblemente menor para el periodo 2001-2011 (29.3%) aunque muestra un
destacable mcremento relativo respecto de los valores promedio del periodo 1990-2001, donde la
mmposicion directa solo aportaba el 24.2% de la recaudacion.

La diferencia adicional entre las estructuras tributanas estriba en la partictpacion de los recursos
sobre el comercio exterior, dado que los mismos son pricticamente mexistentes en los paises de la
OECD. 51 bien en Aménca Latina la partictpacion porcentual de los mismos experimentd una leve
distmnucién con relacién a la década de 1990, los musmos evidencian una composicion diferente;
durante la década de 1990, predominaban los aranceles de mmportacion, mientras que en la década
postenior, los gobiernos hicieron uso de los derechos de exportacion.

Grafico 14
Composicion de los recursos tributarios en América Latina y la OCDE
(Promedios no ponderados)
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPALSTAT, OECD y Database CIAT-IDB.
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En una mirada de mediano plazo, puede advertirse que la recaundacion tnibutana en América
Latina ha evidenciado notables incrementos en la ultima década 2002-2012. El aumento en la carga
tributania en la mayoria de los paises de la region se debe a la mayor preponderancia de los
impuestos generales sobre bienes v servicios v la expansion de las bases imponibles generada por
tres factores pIincipa.les a) un fuerte y acelerado proceso de crecimiento econdémico impulsado por
el auge en los precios de las exportaciones de bienes pnmarnos; b) la mtroduccién de miciativas
novedosas como impuestos minimos e impuestos a las transacciones financieras junto con la
mtroduccion v perfeccionamiento de impuestos sobre recursos naturales (windfall taxes) ; v c)
diversas reformas a la estructura y admumistracion tributaria. El apartado subsiguiente hari
referencia a los puntos a) y b) mencionados.

B. Los recursos fiscales y las variaciones
en las bases imponibles

Desde el punto de wvista de la comparacidn mternacional, los paises que cuentan con derechos de
exportacion commesponden mayortaniamente al grupo de los que estin en vias de desarrollo; son en
general (con excepcion de Hong Kong, Argentina v Malasia) paises de ingresos medios bajos v bajos.
Adicionalmente, no constituyen gravamenes generalizados al total de las exportaciones, salvo los casos
de Giunea vy Argentina.

En el cuadro 3 se venfican las alicuotas v productos gravados para los paises que cuentan con
derechos de exportacion . En el msmo se aprecia que las alicuotas miximas comresponden a los casos de
Tailandia, con un 50% para los desechos metilicos, v un 75% para pescado no apto para consumo
humano, v la India, con un 60% para el caso de pieles vy cueros.

En general, el impuesto recae sobre productos primarios, gravando a la produccion mndustrial a
tasas sustancialmente bajas. En la mayoria de los casos, los derechos de exportacién son colocados sobre
los commodities que constrtuyen la mayor fuente de exportaciones de cada pais, como ser el café. En un
segundo orden, aparecen los productos de la muneria y el petréleo. La tendencia ha sido, sin embargo,
converger hacia una menor imposicion; hacia 1980 existian 67 paises con derechos de exportacion, cuya
recaudacion mmplicaba entre el 1 v el 7% del PIB; hacia mediados de la década de 2000 sélo 10 de los 15
paises monitoreados por la Orgamzacion Mundial del Comercio los mantenian.

La aplicacion de derechos a la exportacion disminuyd en los ultimos 30 afios —asi como también
la de otros impuestos al comercio exterior— especialmente por el proceso de mayor apertura comercial e
mtegracion econdmica (ue caracteriza a la economia mternacional desde mediados del siglo X3 Sin
embargo varos paises los mantienen en diferentes niveles v con diferentes objetivos de acuerdo a la
particularidad de cada caso. Cabe destacar que la implementacion de los mismos no es una himitacion a
la hora de formar parte de la Orgamizacion Mundial de Comercio (OMC) v, a pesar de que los
mgammﬂmmﬂesmasmmoﬂnﬁs—comelﬂvﬂyelﬂmMmﬂal—msmtmmm
efectos nocivos v bregan por su eliminacion, en 2004 un tercio de los mmembros de la OMC los
mplementaban.

La gran mayoria de los paises con derechos de exportacion son de mgresos medios bajos v bajos,
exportadores pnincipalmente de materias primas v sus denvados. Los propdsitos que se persiguen a
través de los derechos de exportacion son diversos y entre ellos se mencionan: (a) aumentar la
recaudacidn; (b) promover la produccidon local de denvados de las matenas primas exportables
aportando mayor valor agregado; (c) garantizar el abastecimiento mterno de alimentos; (d) evitar la
mflacién de los precios domésticos de los alimentos ante aumentos en el precio internaciomal; (e)
mejorar la distnbucion del mgreso; (f) amortiguar el impacto de las devaluaciones del tipo de cambio de
la moneda; (g) proteger el medio ambiente y regular el uso de los recursos naturales.
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Cuadro 3
Alicuotas de Derechos de Exportacion. Situacion internacional
Paiz Productos Alicuota
Bangladesh Todas las exportaciones 0,25%
Benin Diamantes, piedras precicsas y metales 1,00%:
Cacao y petroleo crudo 1,00%
Camerin Troncos 17,50%
Subproductos forestales Enfre 3% y 4%
Costa Rica Bananas 2,80%
Fiji Azlcar 3,00%
Oro 3,00%
Filipinas Troncos 20,00%
Gabon Manganeso 3,00%
Madera de bosques fropicales 15,00%
Ghana Cacao, oro, bauxita, manganeso 6,00%
Madera procesada 6,00%
Combustible para asronaves 6,00%
Guatemala Café 1,00%
Guinea Todos los productos, excepto minerales y derivados 2,00%
Oro y diamantes 3,00%
Café U%S 13 por ton
Desechos metalicos GF 25000 por ton
Bauxita De USS B a 9 por ton
Aluminio U%S 1.75 por ton
Hong Kong Calzado y vestimenta 0,30%
India Pigles y cueros 60,00%
Indonesia Troncos, madera asemada, juncos y minerales 10,00%
Aceite de palmera 40,00%
Kenya Pescado 0,50%
Madagascar Maderas sin procesar 4 00%
Productos de madera procesados 1,20%
Mali Oro 3,00%
Mamuecos Hidrocarburos 5,00%
Fosfato crudo 34 dirhams por ton.
Mozambigue Castafias de cajl 18,00%
Pakistan Huesos triturados 10,00%
Huescs sin triturar 5,00%
Pigles y cueros 20,00%
Papua Nueva Guinea Pepino de mar, minerales, pieles de cocodrilo 5,00%
Cafia sin procesar 15,00%
Troncos Alicuota progresiva
Sandalo 15,00%
Republica Dominicana Pescado RD% 0.03 por kg
Moluscos vy crustaceos 5,00%
Minerales en forma natural 5,00%
Tailandia Amoz 10,00%
Caucho 40,00%
Desechos metalicos 50,00%
Pescado no apto para consumo humano 75,00%
Turquia Avellanas sin cascara U%S 0.04 por kg
Avellanas con cascara %S 0.08 por kg
Cuercs semiprocesados U3SS 0.50 por kg
Uganda Café 1,00%

Fuente: FIEL, “La presion tributaria sobre el sector formal de la economia® (2006), en base a Piermartini, R "The Role of
Export Taxes in the Field of Primary Commodities, OMC (2004), vy OECD: "Analysis of Mon Tarnff Measures: The Case of
Export Duties® (2003).
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Los paises que se destacaron en las décadas pasadas por el mvel de sus derechos de exportacion
son: Argentina, Malasia, Indonesia, Ucrania, Rusia, v —hasta 1996— Brasil. Mientras que Argentina se
destaca en cuanto a la imposicion de productos agropecuanos, Malasia e Indonesia se caracterizan por
gravar la exportacion de aceite de palma para promover la produccion de acerte refinado por sobre el
crudo, ¥ Rusia v Ucramia al girasol con el proposito de incentivar la produccién del aceite denvado
de dicha semulla.

Ademas de los aumentos en los derechos de exportacion aplicados en Argentina, se destacan los
aumentos en Rusia en la alicuota a la exportacidn de trigo, la cual aumentd en enero de 2008 desde un
10% a un 40%, como también el registrado en China desde el muismo mes para 57 tipos de granos
diferentes entre los que se destacan las alicuotas de los sigmentes productos: avena 25%, tngo 20%,
hanna de soja 10%. v maiz, soja, moja v armoz 5%. Rusia también aumentd las alicuotas para la lefia
(tasa del 25% en 2008 aumentando a 80% en 2009), la cebada (30%) y los fertilizantes (8,5%), mientras
que en cuanto al petréleo el precio mimmo al cual no se grava aumentd de 9 a 15 dolares en enero de
2007. China por su parte mcrementéd también las alicuotas de diversos metales en 2007 entre los que
estan el cobre, el alumimo y otros, con tasas entre el 5% vy el 15%, muentras la del acero aumentd a un
25% en 2008.

Sin embargo, tanto para el caso de los tributos que recaen sobre la exportacion de bienes
provenientes del sector agropecuario como para la muneria e hidrocarburos, se generan efectos
econdmicos que conviene no soslayar. La proxima secci6n trata estos asuntos.

1. Efectos econdmicos de los derechos de exportacion
sobre bienes agropecuarios

Entre las restncciones a las exportaciones ademds de los derechos de exportacion existen otro tipo de
instrumentos generalmente utilizados con los mismos fines, como por ejemplo las prohibiciones a
exportar v los diversos tipos de control v regulacion a través de sistemas de cuotas v licencias. Algunos
de los problemas que se mencionan en relacién a las prohibiciones son la falta de credibilidad en las
mismas como politica de largo plazo v la especulacmn con la finalizacién de su vigencia, asi también
como los incentivos al contrabando que las mismas crean. Mientras tanto, los sistemas de cuotas, los
cuales funcionan defimendo vohimenes maximos de exportacion para productos determinados. tienen la
linmtacién de dar cierta discrecionalidad al sistema e incentivar a la cartelizacién entre exportadores.

Por estas razones se considera que los derechos de exportacion son prefenibles entre el conjunto
de restricciones a las exportaciones ya que ademas de proveer ingresos al Estado gozan de mayor
credibilidad y son de ficil adounistracion. Los nusmos pueden mmplementarse tanto como un porcentaje
del valor del producto asi también como un monto fijo por umdad v su mivel puede vanar de acuerdo
al valor del producto.

Los analisis tradicionales en cuanto a los efectos de los derechos de exportacion en el bienestar
hacen referencia especialmente a la pérdida de eficiencia que los mismos generan v, en los casos de los
paises exportadores que son formadores de precios, en el impacto que los nusmos tienen en los témunos
de imntercambio. La pérdida de eficiencia se genera por un lado del lado de los productores los cuales, en
al caso del pais exportador, prerden mcentivos a producir, v en el caso de los importadores pasan a
producir un bien en el cual no tienen ventajas competitivas por lo que se produce mas meficientemente
que en el pais exportador. De esta manera se afecta también la eficiencia del lado de los consumidores de
los paises importadores los coales pasan a adquinr los productos a precios mads elevados
que anteriormente a la aplicacién de los derechos. Por otra parte cuando el pais exportador es formador
deprecios,hapﬁmddndedaechmdeexpmﬁddnm:imsusténrﬁnusdciﬂermmbiﬂ—yaqmﬂ
bajar el volumen comerciado aumentan los precios del bien que exporta— v empeora los del pais
importador. Por ende, bajo este anilisis un pais exportador que es formador de precios puede ver un
incremento en su bienestar con la aplicacion de derechos de exportacion, nmentras que un pais
exportador chico sufrird una disminucion en su bienestar al 1gual que el conjunto de paises importadores.
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Ademis de las modificaciones en el bienestar general cabe destacar las transformaciones que los
derechos de exportacion generan en la distribucidn del ingreso tanto entre productores y consumidores,
como entre sectores de la economia v factores de produccion.

En cuanto a los productores v los consummdores del bien afectado por los derechos de exportacion
se cree que una porcion del ngreso de los productores de ese bien es distnbuido entre los consunmdores
v el Estado, lo que a su vez puede tener un efecto positivo en el bienestar de potenciales beneficianios del
gasto publico. Asimismo, cuando el pais exportador tiene la dimensién suficiente como para influir en el
precio internacional del bien que exporta, dentro del pais importador del bien puede generarse una
transferencia de ingreso de los consumudores de ese bien a los productores, yva que los primeros pagarin
mas por el bien v los segundos verin mncrementados su demanda v por lo tanto sus mgresos.

Respecto a las transferencias entre sectores de la economia se argumenta que debido a la
dismmnucion en el precio doméstico del bien exportado habra un mmpacto positivo en la mndustnia de los
bienes complementarios —si baja el precio del café subiri la demanda de cafeteras— asi también como
en las mndustrias que lo utilizan como nsumo en su produccion, las cuales ven disomnumidos el costo de
uno de sus msumos. Por el contrano, el impacto sera negativo en la industna de bienes sustitutos del
bien gravado va que al dismanuir el precio del bien con el que compiten distmnuira su propia demanda.

Finalmente, en el nivel de los factores de produccion, como los productores del bien alcanzado

por los derechos de exportacion disminuirin su demanda de msumos va que bajé su rentabilidad, la

dmandadeﬁchasmmmssuﬁmm@%mgaﬁmqmmmmmmﬁmﬂaddepmﬁmﬂud&m
capacidad de moverse hacia otros sectores de la economia.

Debido a este complejo entramado de efectos que los derechos de exportacion tiene en la
economia, la discusion sobre que tan favorable es su aplicacion tiene diversos matices y depende no sélo
de los efectos que se persiguen sino también de las caracteristicas particulares del pais que los aplica. la
estructura de sus mercados, el funcionamiento de sus mstituciones politicas ¥ su estructura social Un
reciente estudio elaborado para la Orgamizacion Mundial del Comercio (Piermartimi, 2004) analiza los
argumentos generalmente utilizados en defensa de la aplicacion de derechos de exportacion intentando
descubnir que tan certeros son dichos argumentos y advertir bajo qué circunstancias pueden llegar a
cumplirse los efectos. Entre los argumentos citados de mayor relevancia se encuentran (a) ayudar a hidiar
con la volatilidad de los precios intemacionales de los bienes exportables. (b) contener los precios
domeésticos, (c) favorecer la elaboracidon de productos con mayor valor agregado, v (d) defender el
bienestar de los sectores de la sociedad mis desfavorecidos econdémicamente.

a) Ayudar a hdiar con la volatilidad de los precios internacionales de los bienes exportables: uno
de los problemas que enfrentan muchos paises exportadores de matemas primas es la
mestabilidad de los precios mtemacionales de las mismas. lo cual genera todo fipo de
problemas para los productores —especialmente para los mas pequefios— v diversas formas
de meficiencia para el conjunto de la economia. Aplicar derechos de exportacién a una tasa
vanable que se mueva de acuerdo a los movimientos de los precios internacionales es un
mecamsmo muchas veccsmllzadopmmfrmtarlns problemas antes mencionados, ya que en
el caso de un mcremento en los precios mtemacionales se logra reducir el impacto en los
precios domésticos, aliviar el balance fiscal del gobiemo v distnbuir las mayores ganancias
debido al aumento de precios de una manera mas equitativa. Sin embargo, esta medida
conlleva el nesgo de que el gobierno tome este aumento temporal en sus ingresos para
financiar gastos cormentes e incentivar el endeudamiento una vez que dichos mgresos
desaparezcan. Otro problema existente sobre todo en los paises menos desarrollados es que no
cuentan con la flexibilidad politica e mstrtucional que se necesita en caso de que la causa por
la cual se aplicaron los derechos de exportacion desaparezca o las condiciones imciales se
modifiquen exigiendo una ripida intervencién sobre la medida. Por estas razones muchos
ponen resistencia a la aplicacién de derechos de exportacion para enfrentar la mnestabilidad de
precios v sugieren como medidas mas eficientes y menos distorsivas el desamrollo de mercados
financieros mas eficientes, la aplicacion de un régimen de tipo de cambio flexible, extender la
base de los impuestos y mejorar la admimstracion tributana.
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b)

d)

Contener los precios domésticos: la aplicacion de derechos de exportacion apunta a controlar
las presiones inflacionanas que los aumentos del precio mtemacional de un deternmnado bien
generan en el precio doméstico de dicho bien v en el precio de los bienes que utilizan al mismo
como msumo. Una advertencia en cuanto al efecto que los derechos de exportacion tienen sobre
los costos de las mndustnias que utilizan al bien gravado como insumo, apunta al hecho de que el
mismo se da dependiendo de las caracteristicas de la estuctura del mercado del bien
manufacturado, ya que si la misma es oligopolica los beneficios no llegan a los consummdores
sino que son absorbados por los productores del bien manufacturado. En cuanto al efecto directo
sobre los precios domésticos se cree que los derechos de exportacion logran dismmnuir el
mmpacto en los mismos, pero se argumenta que en un largo plazo el efecto puede llegar a ser el
contrario ya que su oferta puede dismumuir resultando en un incremento en los precios.

Favorecer la elaboraciéon de productos con mayor valor agregado: com los derechos de
exportacion a las materias pnmas se intenta también incentivar la produccion de bienes con
mayor valor agregado, dissunuyendo sus costos al bajar o controlar los precios de sus insumos
v funcionando como un subsidio. Este argumento se fortalece cuando se observa que los paises
desarrollados mcrementan sus aranceles a la importacion de productos manufacturados,
limitando en los paises en vias de desamrollo la actividad de la industria manufacturera y por lo
tanto la produccion de mayor valor agregado. Como forma de advertencia a la utilizacién de
derechos de exportacion con este fin se afirma muchas veces que subsidiar industrias
meficientes puede causar que el Estado tenga que subsidiar permanentemente a la misma para
que pueda sobrevivir en el mercado.

Defender el bienestar de los sectores de la sociedad méis desfavorecidos econdmicamente: se
argumenta que los derechos de exportacién ayudan a aumentar el bienestar de los sectores més
pobres de la sociedad. Para analizar esto resulta Gt diferenciar las formas a través de las
cuales los derechos de exportacion afectan el ingreso de la poblacion:

1) Efecto en el ingreso bruto; a través del impacto en el retorno de los factores de produccion
como tierra, capital v trabajo. Dismmmura por lo tanto el ingreso de los duefios de la tierra
v el capital, asi también como de los trabajadores del sector alcanzado por los derechos de
exportacion. En este caso, si el sector gravado es productor de matenias primas se esta
distunuyendo el ingreso tanto de sectores nicos como pueden ser los duefios de la tierra y
los grandes productores agropecuarios asi también como de sectores més pobres como los
pequeiios productores v los trabajadores poco calificados del sector (siempre que los
niveles de desempleo no les permitan conseguir otro empleo ficilmente).

1) Efecto en el poder adquisitivo de la poblacién; a través del cambio relativo en los precios
de los bienes consumidos. Al bajar los precios de los alimentos se esti beneficiando tanto
a ricos como a pobres. pero como los pobres destinan una proporcién mayor de su ingreso
a los alimentos, estos ganaran mas con la aplicacion de derechos de exportacion.

n1) Efecto en el mgreso disponible; a través de la redistribucion que genera el Estado con los

mgresos provenientes de los derechos de exportacion. Cuanto més redistributivo sea el
gasto del gobierno, mayor serd el beneficio para los sectores mds pobres.

51 se tienen en cuenta los efectos dindmmcos se espera que los productores inviertan en otros
sectores menos afectados por los derechos de exportacion sustituyendo una produccion por otra. Sin
errbargo 51 las politicas se aplican de manera discrecional e impredecible, los productores enfrentan
riesgos crecientes vy aunque en ambos casos la inversion disnmnuye, es mas probable que esta
dismunucion sea mas aguda cuanto més erraticas son las medidas (Nogués v Porto (2007)).

La progresividad de los derechos de exportacion se basa en que inciden en los sectores de la
sociedad que se encuentran en los deciles supeniores de ingreso v al mismo tiempo impide que aumente
el precio de la canasta de consumo masivo v que el incremento en los precios mternacionales impacte en
la musma. Al ser mayor la proporcidn del ingreso que los deciles de menor poder adquisitivo destinan al
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consumo en relacidn a los deciles supeniores, los derechos de exportacion logran un efecto positivo en la
distribuci6n del mngreso.

Cabe destacar también las criticas en relacion al posible desmncentivo que pueden crear en la
produccion en un largo plazo. Se cree que en un corto o mediano plazo los desincentrvos no son
significativos. pero que en un largo plazo es muy probable que tanto una disminucion en los precios
como un aumento en los costos de los msumos disminuyan la rentabilidad v por lo tanto los estimmlos de
los productores a continuar mvirtiendo.

Por ultimo, otra de las debilidades de los derechos de exportacion hace referencia a que los
mismos no toman en cuenta la rentabilidad del sweto sobre el cual recae el impuesto, gravando con la
misma proporcidn a sujetos con tasas de retomo diferentes.

MNogués v Porto (2007) llevan a cabo un ejercicio contrafictico, que consiste en el calculo de los
recursos mcrementales en los demis tnbutos que la eliminacion de los Derechos de Exportacion
generarian, evaluando solamente la parte de la recaudacion correspondiente a la cadena agroindustrial
El efecto total de la eliminacion de los derechos de exportacion se compone de las siguentes partes:

» Efecto directo, es la pérdida de recaudacion del gobierno por la eliminacion de las retenciones
a las exportaciones.

» Efecto mdirecto 1. es la recandacion que se obtiene sobre los mgresos adicionales del sector
privado por la elininacién de las retenciones. Este efecto puede desagregarse en el producido
por los mayores ingresos de las exportaciones que genera la eliminacion de las retenciones
(efecto indirecto 1.a) v el producido por la eliminacién del subsidio al consumo final intemo
de los bienes exportables (efecto indirecto 1.b).

» Efecto indirecto 2, es la recaudacion generada por el incremento de ingresos privados debida a
la expansion de produccidn. Esta mayor produccion generara un mayor nivel de recaudacion.

51 se eliminaran las retenciones, la pérdida fiscal, luego de completados todos los efectos, seria de
2.2 muil mallones de pesos. Sin embargo, las provincias recuperan alrededor de 2,7 mul millones de pesos,
con lo cual ésta seria una representacion aproximada de la magnitud de la externalidad tnbutana
generada por los Derechos de Exportacion sobre los recursos tributarios de las provincias. Estos efectos,
segin Nogués v Porto (2007), no son simultaneos

Existe una relacion de equivalencia impositiva por la cual los derechos de exportacién son
equivalentes a un impuesto a la produccién, combmado con un subsidio al consumo. Gémez Sabamm y

Rossignolo (2009) realizan un andlisis de impacto distributivo de los efectos econémmcos de los derechos
de exportacion para el caso argentino, tomando como base datos de Nogués v Porto (2007).

Al contener los precios domésticos los derechos de exportacion actiian como un subsidio a los
consumidores al mantener la canasta de consumo en valores menores a los que estaria en un escenarno
sin derechos. El monto de este subsidio al consumo no estd claramente defimdo pero se encuentran
algunas estimaciones del mismo. como por ejemplo la presentada para el consumo de bienes producidos
por la cadena agroindustrial en el estudio de Nogués y Porto (2007). Los resultados arrojan que el
subsidio total representa 1,1% del PIB y a 2.1% del gasto de los hogares para los datos del afio 2006. Los
principales productos afectados por el subsidio son la came, los productos licteos y los de panaderia, los
cuales entre los tres representan practicamente el 60% del subsidio total.

El procedimiento empleado para las estimaciones fue el signiente: a partir del ingreso dispomble
micial, se detrajo del mismo la recaudacion tributaria excluyendo los derechos de exportacion. El efecto
total se compone de dos partes:

» El efecto denomimado directo, constitmdo por el peqjuicio que las detraccion deternmnada por

las retenciones genera en los productores

» El efecto mndirecto, que implica una transferencia de productores a consunmdores generado por

el subsidio a los consurmdores vy el perjuicio que el mismo provoca en los productores
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El efecto total, en consecuencia, esti deternmnado por la recaudacidon de los derechos de
exportacion de la cadena agromndustrial, neta del subsidio a los bienes de consumo que beneficia a
consiwmdores y perjudica a productores, el que se adiciona a la diferencia entre el mgreso dispomble v la
recaudacién tributaria mencionada anteriormente.

El grifico subsiguiente muestra los efectos distnbutivos de los derechos de exportacion,
considerando los efectos de la recandacion tnbutana v el efecto indirecto, dado por subsidio a los bienes
de consumo de la cadena agroalimentaria que implican un beneficio para los consummdores v un
perjuicio para los productores, refendos precedentemente. En el agregado. el subsidio es de 1,1% del
PIB, mientras que las retenciones a los bienes de la cadena agroalimentana suman 1.25% del PIB.
Considerando el mmpacto a través de los quintiles de mgreso per capita mdmvidual, el efecto indirecto en
los quuntiles 1 a 4 implica que el subsidio al consumo es mayor que el peqjuicio a los productores; en el
quintil de mgresos mas elevados ambos elementos se complementan, al aportar un monto, en ténminos
absolutos, mayor que el resto de los quintiles ¥ recibiendo, en valores, un monto de subsidio mayor. La
adicion de los derechos de exportacidn provementes de la mieria y el petroleo llevan el monto de
derechos de exportacion a 2,25% del PIB. siendo el subsidio de 1,7% del PIB.

Grafico 15
Efectos econdmicos de los derechos de exportacion

(Argentina 2006 - En porcentaje del PIB)

A. Cadena agroalimentaria B. Total incluyendo petrolec y mineria
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Fuente: Elaboracion propia en base a Gomez Sabaini y Rossignolo (2009)

2. Los recursos sobre energia y minerales

De acuerdo a la expenencia mternacional, existen casos de paises donde la explotacion de recursos
naturales se traduce mediante la captura de rentas por parte de un pequefic grupo, que las usa para reforzar
patrones de designaldad y segregacion social v mantener el control autoritario del aparato politico.

En funcién de este razonamuento, la mencionada “maldicion™ de los recursos naturales seria
consecuencia de una estructura politica que mmpide el ejercicio de una gobemanza efectiva que fomente
las politicas industniales y tecnolégicas requeridas para impulsar un cambio estructural onientado hacia el
logro de mayor 1gualdad (CEPAL (2014)).

Es imprescindible contar con una adecuada gobemanza de los sectores de recursos naturales,
materializada a través de la capacidad del Estado de implementar las medidas politicas necesanas para
traducir la explotacion de los recursos naturales en mecanismos que coadyuven a la consecucion del

44



CEPAL - Sene Macroeconomia del Desarrollo MN® 170 Efectos economicoes v macrofiscales de los recursos naturales. ..

objetive del logro de un desamollo econdémico inclusivo, genere encadenammentos productivos con el
resto de la economia nacional, impulse el desarrollo de mfraestructura adecuada diversificar estructuras
productivas al hacerlos menos dependientes de enclaves dedicados en exclusiva a la extraccion v la
exportacion, y compatibilice el crecimmento de estos sectores con la salvaguarda del medio ambiente y
los derechos de los pueblos v las comumidades (CEPAL (2014)).

La refenda gobemanza de los recursos naturales se ejerce a través del conjunto de mnstituciones
formales y de politicas soberanas que determinan la gestion de la propiedad de los recursos, asi como la
apropiacion y distnbucion de las rentas denvadas de su explotacion (CEPAL (2014)). Desde el punto de
vista de la estabilidad macroecondmica, esto mmplica el procurar un funcionamiento 1déneo de los
mecamsmos e mstrumentos (fondos de estabilizacion, ahorro e mversion v las reglas macrofiscales,
mpuestos y subsidios) que los paises establecen para vitar los efectos macroecondmicos negativos
denivados de la volatilidad de los ciclos de precios de los bienes pnimanos v los flyjos de divisas
asociados que ya fueron mencionados.

Los marcos legales v las defimiciones e instrumentos juridicos con que se dotan los Estados con
respecto a la propiedad de los recursos naturales adquieren ahora importancia para la gobemanza de los
recursos naturales. Los marcos legales (en particular, las constituciones) de los paises de la region
tienden a comncidit en que los recursos naturales, renovables v no renovables, son de propiedad del
Estado e integran el dominio piblico (CEPAL (2014)): su explotacion no tendria que estar separada del
interés nacional v el bien commin v, por consigmente el Estado deberia tener plena soberania sobre los
recursos naturales y poder fijar las diferentes condiciones de su explotacion

Tanto en el sector petrolero como el minero existe una tension entre los objetivos de preservar el
dinamismo de la mversion v a la vez lograr la progresividad de la participacion del Estado en la renta
economica, definendo en este caso a la progresividad como la participacion proporcionalmente
creciente del Estado durante los ciclos de auge del precio que generan rentas extraordinanas. El grado de
progresividad de la participacion estatal depende de la regulacion y de los esquemas de tnbutacién, los
que, al ser muy vanados, deternunan diferencias en las participaciones de los Estados en la captacidn de
la renta econdmica (CEPAL (2014)).

En el caso de la minera, la determunacion de que los recursos del subsuelo son propiedad del
Estado con dommmio publico tiene diversas repercusiones. Por ejemplo. el hecho de que la propiedad sea
del Estado implica que no podria registrarse el valor de las reservas comprobadas como parte del
patnimonio de los concesionarios de la explotacion minera, lo que dismunuye el valor de sus activos en
relacion con el caso de que la propiedad de los recursos fuera de quien los descubre y tiene
consecuencias para la calidad crediticia de esas empresas.

A excepcion del caso de CODELCO, empresa publica chilena a través de la cual el Estado
participa directamente en la explotacion, en el sector minero, la produccion se lleva a cabo generalmente
a través de concesiones de explotacion que entrega el Estado a empresas pnivadas. El mmpuesto a la
utilidad corporativa de las empresas del sector. junto con otros eventuales mmpuestos especificos v el
pago de regalias constituyen los principales mstrumentos de participacion estatales en la renta denvada
de la acttvidad munera. La posibilidad de cobrar regalias a terceros sobre cada umdad de recurso
extraida, a cambio del derecho de explotacion de esos recursos deriva de la propiedad de los recursos
naturales por parte de los Estados la posibilidad de cobrar. El valor de las regalias puede estar
determinado por diversos parimetros, como un parametro que refleje la rentabilidad de la explotacion,
incorporando ademds un componente para dar cuenta del agotammuento de los yacimentos, o
alternativamente sobre el valor bruto de extraccién.

S1 bien la alternativa de relacionar el wvalor de la regalia a la rentabilidad es prefenble
teonicamente (es asimulable al impuesto a la utihdad corporativa), esto exige que las autoridades fiscales
cuenten con desarrollos mstitucionales y de admimistracién tributana que les permitan llevar a cabo
estimaciones sobre la rentabilidad de las explotaciones, lo que no es un supuesto valido para todos los
paises que emplean este recurso. Contar con una empresa estatal que pueda servir de testigo para que se
transparenten rentabilidades v costos podria contribuir parcialmente a cubrir esa necesidad. Por esta
razdn se utiliza la vinculacién de la regalia al valor bruto de extraccion, que es directamente observable,
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lo que implica que se deban pagar regalias independientemente de s1 los proyectos obtienen rentabilidad
ono’. Estefennmnesmmmbienpresmmmdcasndelosdﬂechmdemmaphmdm sobre los

bienes agropecuarios.

La practica observada en los paises de la region, particularmente en el sector minero, es que la
regalia es utilizada para aumentar marginalmente la tasa efectiva del impuesto a la utihdad corporativa
que pagan las empresas muneras. con el fin de lograr que el sector minero pague un tmpuesto mayor que
las empresas de otros sectores econémmcos, lo que se qustificaria por la necesidad de compensar
externalidades negativas (impuesto pigoviano) y por el cardcter extractivo de un recurso no renovable de
propiedad del Estado (CEPAL (2014)).

A la mversa de lo que acontece con el sector minero, en el sector de hidrocarburos las empresas
estatales (como PEMEX, PDVSA, PetroEcuador, YPF o YPFB) y mixtas con participacion estatal
maymitatia (como Petrobras y Ecopetrol) siguen desempefiando un papel preponderante, en
consonancia con la tendencia mtema.cmnal observada en la mayoria de los paises exportadores de
hidrocarburos en los que la participacion directa del Estado a través de empresas petroleras pablicas y
mixtas, asi como el mayor desarrollo relativo de los regimenes fiscales petroleros en el disefio de
instrumentos fiscales y contractuales que aseguran la progresmidad de la participacion estatal de la
rentas del sector, es creciente.

Las diferentes dimensiones que ha adquindo la participacion estatal en los paises con importantes
dotaciones de hidrocarburos abarca no sélo la participacion directa del Estado, ya sea por medio de
empresas publicas o de acciones, smntambimhamdﬂcrementelamhmmndelosregmmme
instrumentos fiscales para asegurar la apropiacion publica de las rentas. En este iltimo caso es practica
commin la aplicacion de regalias escalonadas v de impuestos a utihdades extraordinanas (windfall taxes)
—cuando se sobrepasan deternmnados umbrales de precios—, asi como la utilizacion de contratos de
servicio de mesgo o produccidon compartida (risk or production sharing contract), entre otros
instrumentos que aseguran una participacion miis amplia v progresiva del Estado en la renta de
hidrocarburos durante los ciclos de auge de precios (CEPAL (2014)). En el cuadro 4 se smtetizan los
principales instrumentos fiscales uwtlizados por los paises para gravar a los sectores productores de

petroleo, muneria v otros, mcluyendo los agropecuarios en el caso que correspondiere.

En el grafico 16 se presenta la relacion entre los precios de los recursos naturales v los recursos
para el fisco. Por un lado. se muestra la evolucién, para el periodo 2001-2012, del total de ingresos
tnbutarios mcluyendo los recursos de la segundad social, muentras que por el otro se expone la
evolucién de los ingresos relacionados con los recursos naturales, lo que constituye la cuantificacion de
los conceptos vertidos en el cuadro 4. Asi, en el total de mngresos relacionados con los recursos naturales
se incluyen no sélo los derechos de exportacion, sino también las regalias. los impuestos sobre la renta
de las sociedades, los mmpuestos sobre dividendos, entre otros. En consecuencia, el aumento de los
pra:insdelns bienes considerados mﬂ]levauninmemnmdebasetmponjbleqlmimpu]saalalmalﬂs
ingresos fiscales. Como puede apreciarse en el grafico, la comelacion es elevada vy significativa para los
tres casos anahizados, pnncipalmente para el total de ingresos tnbutanos.

7 Ver CEPAL (2014) y Acquatella et al. (2013) para una explicacién mis detallada.
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Cuadro 4
Caracteristicas de los regimenes fiscales aplicados a la explotacion
de los recursos naturales no renovables en América Latina

Pais y producte  Regalias (alicuotas) Impuesto scbre Ofros impuestos Otros gravamenes Participacion
la renta sobre los ingresos plblica
{alicucta general)  (alicuotas)

Argentina 12-15%:; & 5% Impuesto a las Derechos de exportacion YPF

{petrilec para yacimientos ganancias: 35% (26%-45%-100% para (hidrocarburos)

¥ mineria marginales (petriles) hidrocarburos y 5-10%,

0-3% (mineria) mineria); Impuesios sobre
los combustibles liquidos,
gas natural, gas oil, gas
licuado, naftas y gas natural
comprimido; Camon minero

Bolivia (Estado Regalias Impuesio schre Impuesto a las Impuesio Directo a los YPFB

Plurinacional de)  departamentales: 11%  las Utilidades utilidades/beneficiari  Hidrocarburos (IDH): 32% (hidmcarbums)

{hidrocarburos) Regalias nacionales de las Empresas o5 del exterior: Impuesio Especial a los

compensatorias: 1% (IUE): 25% 12.5% Hidrocarburos y Dervados
Regalias nacionales {IEHDY)
(Tesoro Nacionall: 6%

Brasil 10% del valor de EL ISR es del Participaciones Contribucion sodal sobre el Petrobras

{hidrocarburos) produccion (pueds 15%, mas un especiales: 10-40%  beneficio neto: 99%; CIDE: (hidrocarburos)

reducirse hasta 5%, recargo del 10% Impuesto a las 10%; impuesto estatal sobre
dependiendo del si beneficios son ulilidades - la venta de petrélec e
riesgo geologico y superiores a R§ beneficiarios del hidrocarburos (ICMS

otros faciores) 240,000 por afic  exterior: 15% (o combustibles )

{petrolec); 0.2- 3% 255% para pagos a

{mineria, CFEM) parios fiscales)

Chile (mineria) Impuesio schre Impuesto sobre Impuesto especifico sobre la  CODELCO
los ingresos de remesas de renta operacional de la {cobre)
primera utilidades 35% y 4% actividad minera: tasas
categoria: 20% sobre remesas de progresivas entre 0,5% y

intereses; Para 14% impuesto a las Fuerzas

empresas publicas: Amadas (Ley Reservada):

impuesto especial 10% sobre el refomo en

del 40% sobre las maoneda extranjera por la

utilidades venta al exterior de la
produccion de cobre de
CODELCO

Colombiz 8-25% (petrolec) 1- Impuesto a las Impuesio de transporte sobre  Ecopetrol

(petralec y 12% (mineria) sociedades: 25% oleoductos; Impuesto (hidrocarburos)

mineria) Impuesto scbre nacicnal a la gasolina y al
la Renta para la ACPM; Derechos
Equidad (CREE) economicos de la ANH
2% para 2013-
2015 y luego B%

Ecuador 12.5-18.5% (de la Impuesio schre El Estado se Participacion laboral: el Petroecuador
(petralec) produccion bruta de la renta: 23% reserva el 25% de Estado recibe 12% de las (hidrocarburos)
petrilec crudo) los ingresos brutos  wiiidades (destinado a los

del area del gobiermaos autdnomas
contrato descentralizados).

México (petrdlen) Impuesto a los Impuesto Derechos sobre Pemex
rendimientos empresanal de tasa  hidrocarburos Impuesio (hidrocarburos)
petroleros Unica (IETL) especial sobre produccion y
(PEMEX): 20% (ciertas compafilas  servicios (IEPS gasolina)

Impuesio schre subsidiarias): 17.5% Impuesto a la Importacion de
la renta (ciertas Mercancias

companias

subsidiaras)

30%

Peri 1-12% sobre utilidad Impuesio schre Dividendos y Impuesto especial minero

{hidrocarburos y ~ operativo (mineria); 5~ la renta: 30% distribucion de (IEM): 2-8.4% y Gravamen

mineria) 35%, dependiendo del utilidades: 4.1% especial a la mineria (GEM):

método usado en el 4-13,12% (sobre utilidad

contrato operatival; Impuesto

(hidrocarburos) Selectivo al Consumo de
Combustible

Venezuela 30% del valor extraido  Impuesto sobre Impuesio scbre precios POWVEA

{Replblica la Renta extraordinarios; Impuesto ala  (hidrocarburos)

Bolivariana de) Petrolera (ISLR): Extraccion (33% del valor);

{petmilen 50% Impuesio de Registro de

] Exportacion (0.1% del valor
exportado)

Fuente: CEPAL, sobre la base de CEPAL (2013).
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Anteniormente se menciond el hecho de que el incremento de los precios de los bienes
exportables produjera aumentos de ingresos y amphaciones de las bases impomibles que llevaran a
mcrementos de la recaudacién de los impuestos tradicionales (renta de sociedades, por ejemplo, es
decir, parte de lo que se denomina “eslabonammento fiscal” de Hirschman). Sin embargo, existen
efectos que van en el sentido contrano.

La aplicacion de los derechos de exportacion va mas alla de los efectos recién mencionados. En
Argentina como los mismos no son coparticipables lo recaudado a través de ellos mgresa en un 100%; al
Tesoro Nacional v al provocar una dismnucion en la rentabilidad que obtienen los productores tras la
aplicacion del gravamen, distmouye el monto alcanzado por el impuesto a las renta que si es
copartictpable, por lo que aumenta la desigualdad regional al incrementarse la concentracion de la
recaudacién a nivel nacional

Para el caso argentino, Porto v Dh Gresia (2007) cuantifican el impacto de la.spulit:inas llevadas a
cabo por el gobiemo federal argentino sobre el superavit presupuestario de las provincias. Las mismas
incluyen a:

s Transferencia de servicios hacia las provincias, sin contrapartida de financianmento.
s Transferencias de cajas previsionales desde las provincias hacia la nacion.
» Modificaciones del esquema de coparticipacion establecido por la Ley 23.548.

s Aumento de la importancia de las transferencias de recursos hacia las provincias por la via del
presupuesto nacional.

Algunas de estas politicas mejoran el resultado financiero de las provincas, como, la
transferencia de cajas previsionales deficitanias a la nacién, y las transferencias presupuestanas desde
nacion, nuentras que otras empeoran fiscalmente a las provincias como la transferencia de servicios v las
modificaciones al esquema de coparticipacion.

A continuacion los autores llevan a cabo una cuantificacion para determinar el efecto neto de las
politicas publicas nacionales sobre la determinacion de la evolucion del resultado fiscal No se
cuantifican sin embargo los efectos de la politica tnbutana nacional sobre los recursos tributarios
provinciales (transferencias v recursos propios), que afectan fuentes tmbutarias provinciales (bases
imponibles y alicuotas).

De acuerdnmnPnrtﬂyDi Gresia (2007), en témunos de valor presente, en el periodo 1983-2006
el mﬂ]lmto de provincias muestra un déficit contable acumulado equivalente al 12,3% del PIB de 2006;
51 se cornge por el efecto de politicas nacionales, el resultado se transforma en un superavit acumulado
equivalente al 9.1% del PIB de 2006. El componente exdgeno del resultado financiero de las provincias
es equivalente al 21.4% del PIB de 2006.

La mtroduccién de los Derechos de Exportacion en Argentina, a partir de 2002, a nivel del
gobiemo federal, sigmifica un claro caso de externalidad tnbutaria vertical, dado que los musmos reducen
la base imponible de impuestos provinciales, a la par de otros nacionales.
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Grafico 16
Evolucion del total de recursos tributarios y de los ingresos provenientes de recursos naturales
{Periodo 2001-2012)
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Los mgresos tributarios relacionados con los recursos naturales constituyen una porcion relevante
de la recaudacion total para los paises de Aménica Latina. En el grifico 17 se advierte que, s1 bien la
partictpacion porcentual de los nusmos ha descendido ligeramente luego de haber alcanzado su maximo
en 2008, con un 6,4% del PIB, la partictpacion de los immsmos se mantiene en un nivel promedio elevado,
dado que representan, en promedio, mas del 30% del total de ingresos tributarios.

Estos recursos son proporcionalmente mayores en Colombia, Chile v Ecuador, en donde los
mgresos generados han representado proporciones ligeramente mferiores al 50% del total de ingresos
tnbutanos, v en México, Ecuador y Bolivia (Estado Plurinacional de), en los que los nismos representan
mas del 50% de los recursos impositivos para los periodos cercanos a 2012. En el caso de Venezuela los
mgresos provenientes de los recursos naturales han superado a los ingresos tnbutanios, particulanmente
para 2006-2007, en donde los musmos han superado el 26% del PIB.

Grafico 17
Ingresos totales, ingresos tributarios e ingresos provenientes de recursos naturales
(En porcentajes del PiB)
A. Argeniina B. Bolivia (Estado Plurinacional de)
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Grafico 17 (conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL y CEPALSTAT.

En el grafico 18 se presenta la composicion de los ingresos provementes de los recursos naturales,
discnminados por pais. En Argentina v Costa Rica. los musmos provienen prnncipalmente de las
exportaciones de alimentos (en Argentina representan para los ultitmos periodos alrededor del 60% del
total). En Chile, Guatemala y Peri, estos recursos son predominantemente provementes de la nuneria,
mientras que en el resto de los paises, a saber, Venezuela (R B.), Ecuador, México, Brasil. Colombia y
Bolivia (Estado Plurinacional de), los mmsmos han sido mayormente provenientes de los hidrocarburos.
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Grafico 18
Composicion de los ingresos provenientes de recursos naturales
(En porcentajes sobre el fotal)
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Grafico 18 (conclusion)
I. México J. Peni
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL y CEPALSTAT.

La posibilidad de disponer de mayores recursos provementes de factores naturales ha sido un
elemento de relevancia para explicar los resultados fiscales en los que los gobiemos han incurndo a lo
largo del periodo 2001-2012. De hecho. el andlisis de los balances fiscales permte wvislumbrar, sobre
todo en la pnmera parte de la década, v con fuerza hasta la cnsis mtemacional de 2008-2009, la

reaparicion de superavit fiscales primarios v, en algunos casos. globales gracias a la existencia de estos
recursos adicionales.

La generacion de superavit llevo a evaluar s1 Aménica Latina estaba en mejores condiciones de
afrontar la cnsis mternacional que en el pasado, dado que a la existencia de superavit fiscales se
adicionaban los menores ratio de deuda a PIB vy politicas monetanas mas creibles debido a la existencia,
en la mayoria de los casos, de regimenes de metas de mnflacion. Daude et. al. (2010) llevan a cabo una
medicion del comportammento ciclico de los balances fiscales para ocho paises de Latmoamérica,
utilizando la metodologia estandanzada de la OECD (Girouard v André (2005)) con ajustes regionales
port precios de commodities.

Los autores derivan vanas conclusiones. En pnmer lugar, para la aplicacion de la metodologia
(como para la metodologia del FML ver Kopats (2000)) resulta imprescindible un cilculo adecuado de la
brmhadelpmchmtn dada la enorme volatilidad ciclica v de tendencia de las prncipales vanables
macroecondmucas, esto es de dificil realizacion (Fanelli (2009) llega a una conclusién simalar). En
segundo, los ciclos de precios de commodities pueden ser relevantes para realizar politicas contraciclicas
dada su mmportancia en el total de los ingresos fiscales; tal cual se comentara en la primera parte del
trabajo, la volatilidad de sus precios transfiere la dificultad de realizar esas politicas.

La composicion de la estructura tnbutana, como quedara expresado, y la escasa participacion del
mmpuesto sobre la renta en el total de la estructura tnbutana en los paises de Latinoamérica en relacion
con los paises de la OECD, mmplica que los gobiemos no puedan contar con el mecamsmo del
estabilizador automatico para atenuar el impacto de las crisis, con lo cual la mayor parte de la base
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mmponible estid relacionada con el consumo y no con el mgreso. Esto hace que los gobiernos deban
apelar a medidas contraciclicas msertas en los estabilizadores discrecionales con los consiguientes
retardos que los nusmos traen aparejados.

En el trabajo se encuentra que los estabilizadores automsticos son bajos v de una magmitud que
alcanza a la mutad de los calculados para el promedio de la OECD. Adicionalmente, y como fuera
comentado, Daude et. al. (2010) afirman que la politica fiscal ha sido discrecional v prociclica desde los
micios de la década de 1990 en Argentina, Brasil, Costa Rica, México y Uruguay, y neutral en Chile,
Colombia v Peri. lo que es probablemente explicado por la falta de acceso al crédito durante las crisis.
Tanto el analisis de los balances ajustados ciclicamente cono el de sustentabilidad de la deuda
confirman, desde un punto de vista estructural. la mejor posicion de estos paises previa a la crisis.

Grafico 19
Resultado primario, resultado global e ingresos provenientes de recursos naturales
(En porcentaje del PIB)
A Argentina B. Bolivia (Estado Plurinacional de)
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Grafico 19 (conclusion)
G. Ecuador
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL y CEPALSTAT

En el grafico 19 pueden apreciarse los comportammentos expenmentados en cada uno de los paises
que han contado con ingresos de recursos naturales durante el lapso mencionado. En el caso de
Argentina, la existencia de estos recursos explicé. durante el pnmer lustro, pricticamente la totalidad del
resultado primano; a partir de 2008, pese a la relativa constancia de los ingresos provementes del sector
externo, el sector publico mcumé en défictt pnmario y global a partir de 2010. En Bolivia (Estado
Plurinacional de), entretanto, los recursos naturales permitieron, a partir de 2006, la generacion de
superavit primario y global, que se mantuvieron pese a las oscilaciones en los mgresos fiscales.

Para Chile se advierte claramente que la evolucion de los superavit y déficit presupuestanios estan
en clara relacién con el comportamiento de los recursos provementes de factores naturales; su caida en
2009 llevd al déficit fiscal, pnmario v global, el que se comverte en superavit a partir de 2010 con el
aumento de los ingresos. Un comportanmento asimmlable se aprecia en Pem.
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En Colombia, el crecinuento de los ingresos por recursos naturales ha ayudado a mantener el
superavit primario; sin embargo los mismos no han alcanzado en la mayoria de los afios para generar
superavit global. Ecuador muestra un comportamiento deficitario en su balance primario y global a partir
de 2009, pese al incremento sostemido de los ingresos provementes de los recursos naturales para el
periodo analizado, y de manera similar a lo que acontece en México y Venezuela®

3. Los efectos macrofiscales de los recursos

Adicionalmente a la funcion redistributiva v al objetivo de eficiencia, la politica fiscal debe cumplir el
objetivo de estabilizacion macroecondmica (Gomez Sabaim v Rossignolo (2011)). Para estabilizar la
economia, existen dos tipos de estabilizadores, los discrecionales v los automaticos. Los estabilizadores
discrecionales son los que provienen de medidas que deben tomarse explicitamente por el gobiemo,
mientras que los automaticos resultan de utihidad para moderar las fluctuaciones del ciclo econdmico sin
necesidad de medidas de caricter discrecional

Las ventajas de los estabilizadores automaticos con respecto a los discrecionales surgen cuando se
observan los rezagos de estos ultimos. Los mismos pueden ser de reconocimiento (entre el momento en
(ue comienza una recesion v el momento en que se reconoce una situacion recesiva), de implementacion
(relacionado con el proceso politico). v de respuesta de la economia a las medidas adoptadas.

Los estabilizadores antomiticos no cuentan con estos rezagos. al no tener que tomarse decisiones
explicitas, los nismos comienzan a actuar en forma inmediata. Los dos mecamsmos fiscales que tienen
esta propiedad son el seguro de desempleo v el sistema tnibutario. 51 el mismo tiene relacion con el
ingreso, las fluctuaciones de éste se transmiten a aquél por el mecamsmo del multiphicador v resultan
amortiguados por los cambios resultantes en las recaudaciones tributarias.

Existen vanos estudios que analizan los comportamientos prociclicos o anticiclicos de las
politicas fiscales, no exentos de controversias sobre la medida explicita que refleje la reaccion de los
gobiemos ante las vanaciones en el ciclo. Sin embargo, en términos generales, existen algunas
conclusiones comunes expresadas en la literatura tedrica v empinica sobre el tema. Entre otros, por
ejemplo, los trabajos de Talvi v Vegh (2005), v de Kaminsky, Reinhart v Vegh (2004) muestran que las
politicas fiscales en los paises del G7 son contraciclicas, mientras que en Ameérica Latina son prociclicas.
Las explicaciones se basan en que, desde el punto de vista tributanio. las fluctuaciones en la base
imponible en los paises en desarrollo son mucho mayores que en los paises del G7, lo que obliga a los
gobiemos a mcrementar alicuotas cuando la base se reduce.

A partir del incremento de los ingresos provenientes de recursos naturales que ha beneficiadoala
region, resulta mteresante analizar el caricter prociclico de los musmos en relacion con la clasificacion
econdmica de los rubros de gasto publico para Aménca Latina. De nuevo, los paises fueron agrupados
en tres subconjuntos, deacuerdﬂalosbwnﬂsqlmha}mngmaadomgmsosﬁscalespmcadamdelﬂs
paises, a saber: agropecuarios, mineria y energia’. En consecuencia, se relacionaron los componentes
ciclicos de los mgresos provenientes de recursos naturales v los gastos cornentes, por un lado. y los
mismos mgresos con los gastos de capital, por el otro. Este andlisis no sélo tiene el objetivo de estudiar
51 existe un comportamiento procichco en relacién con el gasto publico, sino también intentar analizar s1
el mayor ingreso fue destnado al mcremento del stock de capital, como aproximacién al
comportamento mtertemporal, con el objetivo de ahorro para las generaciones futuras.

La obtencion de una estimacion del comportamiento prociclico de los gastos corrientes y de

capital, y de los mgresos de recursos naturales se realiza del siguiente modo. Se define el ciclo para una
variable economica ajustando una tendencia a la evolucion del la varable bajo anahisis (en este caso,

gastos comientes, gastos de capital e ingresos de recursos naturales, todos expresados en porcentajes del

*  FEn el grafico A1, del Anexo, puede apreciarse que el incremento de los ingresos provenientes de los recursos naturales fue
acompafiado, en una gran mayoria de paises, de politicas expansivas por el lado del incremento del gasto pibhco.

Como en el caso anterior, un mismo pais puede estar mchndo en mas de un subconyunto, s1 es que percibid Ingresos provementes de
la explotacion de recursos naturales. Los prnimeros meluyen a Arpentina ¥ Costa Rica; los segundos, a Argentina, Bolaa (Estado
Plurmacicnal de), Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México, Peri ¥ Venemela. El tercer grupo comprende a Argenfina, Bolnia
{Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Ecuador, México, Peri v Veneruela.

@
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PIB). La diferencia entre el logantmo de los valores observados y la tendencia estimada pernmte obtener
el componente ciclico de la senie. Para obtener la tendencia de una sene de tiempo, se utiliza
frecuentemente el filiro de Hodrick-Prescott (1997)'°. Calculando la diferencia entre los valores
oniginales de la vanable en logantmo vy la tendencia estimada por el filro de Hodnick-Prescott, se
obtiene el componente ciclico. Luego para determunar el comportamiento prociclico se calcula el

coeficiente de comelacién entre los ciclos de los ingresos de recursos naturales Y, los gastos cormentes,
por un lado, y los ingresos de recursos naturales y los gastos de capital, por el otro".

En el grifico 20 se aprecian, para cada uno de los paises agrupados v para el total, la relacion
entre los ciclos de ingresos de recursos naturales v los gastos comentes, mientras que en el griafico 21 se
presenta la relacion con los gastos de capital. Estos resultados se obtienen a partir de las estimaciones de
ciclo v tendencia que surgen de las senes ongmales, y que se exponen en el griafico A 2 del Anexo.

Grafico 20
Relacion entre los componentes ciclicos de los ingresos de recursos naturales y gastos corrientes

(Periodo 2001-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices y CEPALSTAT.

Finalmente se calcula el coeficiente de correlacion entre ambas senies. Los resultados para todas
las junisdicciones se presentan en el cuadro 5, en donde se indica ademas la sigmificatividad estadistica;
un signo positive vy significativo implicaria procichicidad, es decor, un mcremento del gasto
comrespondiente a un aumento de recursos.

De la lectura del cuadro puede extraerse que para los paises con recursos del agro v nuneria,
existe una correlacion negativa para el caso de los gastos cornentes, v posttiva en el promedio v en los
paises con recursos de la energia. En mnguno de los casos los coeficientes resultan sigmificativos.

El parametro de penalizacion X controla la forma de la tendencia. Mo existe una clara regla pare deternumar el pardmetro A, no
obstante los valores usuales empleados son: A = 100 para dates anuales, utihzado en esta estimacion.
La deseripeion de la metodologia signe a Di Gresia (2004).
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Grafico 21
Relacion entre los componentes ciclicos de los ingresos de recursos naturales y gastos de capital
(Periodo 2001-2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices y CEPALSTAT.

Cuadro 5
Coeficientes de comrelacion entre los ciclos de los ingresos por recursos naturales,
gastos corrientes y gastos de capital

Relacion entre el componente ciclico de los ingresos de recursos naturales Comelacion Significatividad

y gastos comientes {Pvalue)
Paizes con ingresos provenientes de alimentos, bebidas y oleaginozas -0,4405 0,1518
Paises con ingresos provenientes de minerales y metales -0,1898 05547
Paises con ingresos provenientes de energia 0,3338 0,280
Total Paises con ingresos de recurscs naturales 0,0042 0,989

Relacion entre el componente ciclico de los ingresos de recursos naturales
y gastos de capital

Paizes con ingresos provenientes de alimentos, bebidas y oleaginozas -0,2060 0,5206
Paises con ingresos provenientes de minerales y metales -0,2752 0,3866
Paises con ingresos provenientes de energia -0,1091 0,7357
Total Paises con ingresos de recursos naturales -0,4253 0,1474

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion con el gasto de capital, la correlacion resulta, para todos los subgrupos analizados,
negativa, es decir que se relaciona un aumento de los recursos ciclicos con una dismunucién del gasto de
capital ciclico; s1 bien tampoco resultan sigmificativos, para el promedio de los paises lo es al 15%.

El estudio realizado por la RED Sur (2014) llega a conclusiones similares. Segin el mismo, la
tmagen que surge del manejo de rentas fiscales es muxta. Por un lado, los gobiemos han logrado
apropiarse de parte de las rentas, ¥ ello ha ampliado el espacio fiscal. Por otro lado, no ha habido en
general una intencién de avanzar en la creacion de instituciones e inmiciativas que permitan una
distnbucién equitativa v eficiente de la nueva provision de bienes piblicos que ese mayor espacio
fiscal implica.
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IV. Los fondos de estabilizacion

Como fuera expresado con antenionidad, en el caso de los paises ricos en recursos naturales, la
volatilidad de los precios de los bienes exportados se traducen en una alta volatilidad en el mercado de
cambios v, 51 los gobiemos se apropian de parte de la renta que ellos generan, la volatilidad se traslada a
las cuentas fiscales. En los paises en desamrollo los instrumentos para cobertura del mesgo que se
enfrentan con la volatihdad del precio del petrdleo tienen muchas limitaciones para su posible
utilizacion, debido a circunstancias de diverso tipo (reducida capacidad financiera de consunmdores y
gobiemo, bajo mvel de crédito dispomble para ambos. altas tasas de nesgo soberano).

Como se sefiala en Aquatella (2012), listoncamente los paises de la region han temdo dificultades
para lograr traducir los periodos de bonanza exportadora de sus recursos maturales en procesos de
desarrollo econémico de largo plazo. Sin embargo, en los ultimos afios, Aménca Latina demostrd los
beneficios de contar con la capacidad de desplegar politicas anticiclicas que amortiguaron el impacto de
la crisis internacional a partir del manejo de los ahorros fiscales captados durante el auge de precios
registrado entre 2003 y 2008. Entre los mstrumentos para lograrlo estin los fondos de estabilizacion,
financiados con los ingresos excedentes de la exportacion de cobre, como el de Chile, o a partir de las
rentas petroleras, como en el caso de Colombia, el Ecuador, México v la Repiblica Bolivaniana de
Venezuela (CEPAL (2014)).

A continuacion se analiza como los Estados de la region distnbuyen y utilizan los ingresos
provenientes de las rentas extractivas. Se consideran para el anilisis los casos de diez paises (Argentina,
Bolivia (Estado Plunnacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pemi, Tnimdad v Tabago v
Venezuela (Repiblica Bolivaniana de)). paises en los cuales la actividad extractiva v las rentas que
generan resultan de suma relevancia.

A. Las cuestiones institucionales

De acuerdo con Piffano (2004), los temas identificados en la literatura especializada, comprenden:

» Los costos de los ajustes presupuestanos en la politica del traspaso de los cambios en el precio
mternacional del recurso al mercado doméstico; la forma de mstrumentar los ahorros
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presentes, especificamente los higados al disefio v operacion de los fondos de estabilizacion,
precautonios o de ahorro;

s ¢l disefio de mstituciones fiscales v financieras que aseguren la sustentabilidad fiscal de
mediano v largo plazo de las finanzas del gobiemno;

s la distnbucion mtergeneracional del uso del recurso (sendero de explotacién v la constitucion
de fondos de ahomo para garantizar consumos estables a futuras generaciones);

s la distribucion mtertemporal de su uso v la prevision de asegurar el ahorro precautonio, por
eventuales futuras caidas del rendimento del recurso (puesto que los yacimientos son
agotables) y para amortiguar la volatilidad del precio internacional.

La evaluacion de la legislacion relevante refleja una gran heterogeneidad; por ejemplo. en
México se observa un gran centralismo en la asignacion de los recursos fiscales provementes de la
renta petrolera, mientras que en el Estado Pluninacional de Bolivia puede observarse una amplia
distnibucién de esos recursos a gobiemos subnacionales, umversidades publicas y otras mstituciones
(ver Cuadro 5). Sin embargo, el analisis de los casos particulares permite detectar un mcipiente
proceso de recentralizacion en la gestion de estos recursos, especialmente en el Estado Plurinacional
de Bolivia, el Ecuador, la Repablica Bolivariana de Venezuela v Colombia v, méis recientemente. en el
Peni v el Brasil.

En CEPAL (2014) se identifican seis tendencias o caracteristicas a considerar en relacién con los
comportamientos seguidos por los gobiemos para el manejo y la utilizacion de lo producido por estos
recursos. Las mismas son las siguientes:

a) Prorzar las regiones o locahidades productoras sobre lasnnpmductmnsenlaamgnammde
recursos a los gobiemos subnacionales, aunque en vanos paises hay mecanismos para asignar
también recursos a las regiones no productoras.

La asignacién excluyente o preferencial de los recursos fiscales que proceden de las rentas
extractivas a los temitorios productores no estid exenta de controversias. Mas alld de la valoracion
negativa que hacen las regiones no productoras del hecho de no recibir transferencias (todos los
gobiemos subnacionales deberian tener acceso a una parte de esos mgresos), los gobiemos nacionales
estiman que la asignacion terntorial dificulta una gestion encaminada a ijEtIVOE nacionales que sean
responsabilidad del gobierno central (la funcién de estabilizacién econdmica constituye un bien publico
nacional v deberia estar a cargo del gobiemo federal).

Adicionalmente, cuando se povilegia a las regiones productoras, la asignacion no obedece a
estimaciones sobre los costos ambientales y sociales que eventualmente habria que compensar, m sobre
el costo de las mversiones requendas para dinammzar otras actividades economicas que generen en el
futuro una renta equivalente al valor del capital natural extraido, mi de las iversiones necesarias para
cerrar brechas de pobreza o de infraestructura, entre otras (CEPAL (2014)).

b) En general, los recursos excedentes se gastan en el presente los recursos, siendo muy tenue la
porcion de los fondos que han sido gestionados financieramente mediante fondos para fines de
ahorro o estabilizacion o de equidad intergeneracional Los fondos soberanos constituidos con
los ingresos provenientes de las mdustrias extractivas en Aménica Latina no son tan cuantiosos
como en otras regiones. El critenio subyacente para este tipo de fondos es compensar el capatal
extraido con nuevo capital instalado o asegurar renta permanente una vez agotada la actual. Es
decir que, como se verd inmediatamente, prima el objetivo de equidad intrageneracional en

lugar del intertemporal o intergeneracional.

Desde el punto de vista econdmico, los gobiemos deberian destinar a sus Tesoros el rendimmento
del capital que pueda constrtuirse con las regalias v no el monto msmo de dichas regalias. Es decir, la
anualidad que corresponda a los recursos (provenientes de las regalias) invertidos a largo plazo. Este es
el concepto de uso racional del recurso no renovable. Un critenio de destinar el rendinmento del recurso
no renovable a gasto comente o consumo es simplemente destruir el capital en beneficio de la
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generacion presente, proyectando a mas largo plazo una futura situacién de debilidad fiscal importante,
que muy seguramente afectard negativamente el bienestar de las generaciones futuras (Piffano (2004)).

En témminos generales, en la region pnima la 1dea de que es necesario usar en el presente la renta
extractiva entre otros, en:

# atencion a problemas de pobreza;
* mversion en infraestructura social, vy
» mantemimiento de altos miveles de reservas intemacionales.

En los paises que han generado fondos pnma el objetivo de la estabilizacion sobre el de la
garantia de las pensiones o la equidad mtergeneracional Ocho fondos de estabilizacion comresponden a
Amérnica Latina, de acuerdo con la informacién del Sovereign Wealth Fund Institute. Los musmos
commesponden a Brasil, Chile (2), México, Pananii, el Pera, Trinidad v Tabago v Venezuela (Republica
Bolivaniana de). Cinco de estos ocho fondos se alimentan de recursos provistos por las actividades
extractivas: el Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES) vy el Fondo de Reserva de Pensiones
(Chale); el Fondo de Estabilizacion Macroeconomica (Repiblica Bolivaniana de Venezuela); el Fondo de
estabilizacion patrimomal (Trimidad v Tabago). v el Fondo de Estabilizacién (México); sélo en dos de
estos cinco paises se mncluye una perspectiva de largo plazo: Chile v Trimdad v Tabago (con la renta
para las futuras generaciones); en Colombia se asignd un porcentaje de la distribucién de las regalias al
Fondo de Ahomro v Estabilizacion.

c) Prionzar las regalias sobre los impuestos en la asignacion de una parte de la renta extractiva
a los gobiemos subnacionales. Esto sucede en Bolivia (Estado Plurinacional de) (en el caso
de los departamentos productores), Colombia, el Ecvador y Venezuela (Republica
Bolivaniana de). En el Brasil v el Pera prima el uso de recursos procedentes de impuestos
(en particular, el impuesto a las participaciones), lo que implica, como se explicitara

te, que los recursos que se distribuyen a los gobiemos subnacionales dependen
del volumen de la produccién v no de las ganancias de las empresas (caracteristica de
regrestvidad),

d) en buena parte de los paises la legislacion vigente establece disposiciones especificas para
que los ingresos transferidos a los gobiemos subnacionales se utilicen como gastos de
mversion, no autorizindose su uso para gasto corriente (es el caso del Brasil, Colombia. el
Ecuador v el Pemi). En la mayoria de los paises analizados la legislacion prioriza las
mversiones en educacion v salud, asi como en saneamiento (alcantanllado) e infraestructura
de transporte de pequeiia escala. La excepcion la constituye el Estado Plunnacional de
Bolivia, donde los ingresos por regalias de hidrocarburos y por el impuesto directo a los
hidrocarburos (IDH) si pueden ser utilizados para gasto cormente.

e) se observa una tendencia creciente a la asignacion directa de una parte de los mgresos
provenientes de la renta extractiva a poblaciones en situacion de vulnerabilidad (pobres,
indigenas. adultos mayores y escolares, entre otras); con lo cual nuevamente se prefiere la
equidad mtrageneracional a la intergeneracional En muchos paises de la region existen
actualmente programas de transferencias directas en efectivo, condicionadas o no
condicionadas, a sectores vulnerables de la poblacion. En la mayoria de los casos, estos
programas se financian parcialmente con aportes del presupuesto general, que mcluyen
recursos procedentes de la renta extractiva. La excepcion la constituye el Estado
Pluninacional de Bolivia En Bolivia (Estado Plurinacional de), los anuncios en materia de
nacionalizacion de hadrocarburos, realizados mediante Decreto Supremo 28701, creando un
nuevo orden imnstitucional, v la consecuente creaciom del Impuesto Directo sobre los
Hidrocarburos en 2005, completan el panorama sobre los cambios normativos
experimentados en los recursos tributarios. El IDH es un tributo que grava. a una tasa del
32%. la produccién y comercializacion en el mercado mtemo de hidrocarburos y sus
derivados y cuya recaudacién es empleada con fines de redistnbucion regional v de
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financiamiento de programas de transferencias monetarias, como la Renta Digmidad
(transferencia no contributiva a las personas mayores de 60 afios),

Existen estimaciones, sin embargo, que han medido el impacto distnbutivo de la Renta Digmidad
en Bolivia (Estado Plurinacional de). Segin Paz Arauco et. al. (2013), la distnbucion de los beneficios
de la Renta Digmdad es neutral. Dado que este programa captura la mayor parte de las transferencias, las
transferencias totales son casi equi-proporcionales. Segin este estudio, ninguno de los programas de
transferencias monetarias otorga a los beneficiarios un monto de dinero suficiente como para salir de la
pobreza. Las transferencias otorgan un maximo de apenas 2,1 délares PPP por dia para los beneficianios
de la Renta Digmidad. Como resultado de este "disefio universal.” el 68 por ciento de los no pobres se
benefician de los programas de transferencias directas en efectivo.

También en el Estado Plurinacional de Bolivia 1a renta de los hidrocarburos financia el Fondo de
Desarrollo para los Pueblos Indigenas Ongimanos v Commnidades Campesmas e Interculturales
(FDPPIOYCCI). En Colombia, un porcentaje de las regalias de los departamentos v las mumcipalidades
debe gastarse en los resguardos indigenas cercanos a las zonas de produccion, aunque no se entrega
directamente a ninguna institucion (por ejemplo, un fondo) u orgamzacion indigena. Lo mismo se estd
discutiendo actualmente en el Ecuador.

f) no existen en la region previsiones o legislacion sobre la evaluacion de los impactos que
genera la distribucion de los recursos provenientes de la renta extractiva; se asume que esos
recursos asignados a territorios especificos tendran un mmpacto positivo sobre la calidad de
vida presente y futura de sus poblaciones, probablemente a partir del hecho de que, al
realizarse transferencias hacia individuos en situacion de mayor vulnerabilidad. esto impacte
positivamente en el consumo v el mayor nivel de actividad econdmica que se genere a través
de los multiplicadores v aceleradores fiscales. No existe legislacion para evaluar el impacto
econdmico vy social de la aplicacion de estos recursos fiscales.
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Cuadro 6
Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados): marcos legales gue rigen la distribucion

vy el uso de los ingresos fiscales

Pals Sector Propledad de los La Constitucitn Ingresos que 58 Formacitn de los Ingresos Distribucion 3 Mecanismopara  Restricoiones para Legisiacian soore la
TecUrs0s Natimalkes Incluye distriburyen reglones productoras  cOMpensar a el usn evaluacion del
disposiciones regiones no Impacto econamico
sobre Ia productoras y soclal del gasto
disirbwcian
Argantina Hidrocarburms Nachtn/ Provincias Ho Regallas 12% ol valor de =l {las provincias No Ho No
la produccion recaudan)
Mineria Nachin/ Provincias Mo Regalias Ded 1% al 3% el valor Sl {las provinclas No Mo No
e @ produccion recaudan)
Agropecuaras Nachtn/ Provincias Mo 30% de recaudacion de  Enire & 30% y & 32% =1 (porcentajes de 51 Mo No
derechos de 500re INgresos coparticipaciin)
exportacion e soja
Bollvia (Estado Hidrocarbums Puebio del Estado 1) Regallas e Impuesin Regallas e Impuesto Sl Sl Sl No
Plurinacional Plurinacional de direcio a los directo a los
de) Boilvia hidrocarouros hidrocarburos: & 18% y
&l 32% del valor de la
producsion,
respectivamente
Mineria Estado Mo Regalias Entre & 1% y & 7% del Sl No Sl No
valor bruto de venta
Brasl Hidrocarbueos Uniin {Goblema 51 Regallas Regallas: el 10% del valor 5 N 51 N
fegaral) panicipacionss e 3 produccion
especiales
Mineria Unidn (Goblemo 1) Regalias CFEM:entre el D.2% y & Sl No Mo No
fegaral) (compensacitn 3% de las ventas netas
financlera por
explotacian e los
minesales (CFEM])
Chile Mineria Estado Mo Patenie e Impuesto 3 Entre & 0,5% y & 5% de No No No
Ias ventas {cobre) las ventas
Colombla Hidrocarbums Estado 1) Regalias Entre & 5% y & 25% del Sl Sl Sl No
valor de la produceian
Mineria Estado 1) Regalias Entre & 1% y & 12% del Sl Sl Sl No
valor en boca de mina
Ecuador Hifmcarbums Estado 51 Regallas Ded 12,5% al 16% del 51 (minimo) No 51 No
valor de |a produceion.
Tasa de un dilar por bal
de petrties producido en
la Amazonla
Mineria Estado Mo Regalias 3% del valor de la Sl No Sl No
produccon
Maxico Hidmcarbums Naciin Ho Todos |06 INGresos 500 5 ACCESD 3 TECUNS0S Sla No
federales fNscales a traves
de la Ley de
Coordinachon
Fiscal
Mineria Nachtn Mo Todos oS INgresos son Sl No Mo No

federales
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Cuadro 6 (conclusion)

Fals Sactor Propiedad de los La Constibucion INgreE0s que s& Fomacien de los Distribucion a Mecanismo para Restricsiones Legisiacion sobre [a
TecUrsos natmalkes Incluye distribuyen Ingresas reglones productoras COMpensar a para &l 5o evaluacian dal
disposiciones reglones no Impacio econtmico
500re la producioras y 50clal ded gasio
distribucion
Pem Hidrocarbims Nacian Ho Regallas e ImMpuesin 3 Regalias: ente & 5% y & E] o 5l o
farenta 37% gl valor de |3
proOUCEIoN
Mineria Nachan Mo Regallas e Impuesioa  Entre & 1% y @l 3% de 13 LTl No g1 No
fa renta venta bnda
Trinldad y Hitrocarums Estado Mo Regallas: & 12.5% No No Mo No
Tatiago
Venezuela Hidrocarbims Repubilca T Regalias y un ENtre & 20% y 30% del 51 (minimo) 6] 5l o
(Repdblca porcentaje del valor de 13 produccion ge
Bollvariana de) presupuesio nacional hidrocarburcs
Fuente: CEPAL (2014) e informacion legislativa de los paises.
Cuadro 7

Ameérica Latina (paises seleccionados): uso de los ingresos provenientes de la renta extractiva distribuida a los gobiemos subnacionales
segin la legislacion

Pails Ingreso distribuldo Restriccion de uso en gasto de capital Se permite gasto comenie Restricciones e w50 en sectores espacificos
Argantina Regalias sobre los hidrocarurns Mo 52 especilca Mo se especiica Mo 58 especifica
Brasil Regalias sobre los hidrocarburos =l Mo Educacion, energla, pavimentacion de vias, abastecimiento de agua y
saneamiento baslco
Participaciones espaciales =l Mo Educacion, energla, pavimentacion de vias, abastecimiento de agua y
saneamiento baslco
Comgpensacion financlera =l Mo Proyecins para mejorar |a Infraestructun, |3 calidad del medio amblente,
por explotacitn de recursos minerales |a salud y |3 educacion de |as poblaciones lpcales
(CFEM)
Bolivia (Estado Regalias sobre los hidrocarburos Mo =l No
Plurinacional de) 5|

Impuesin drecto a los hidrocarbums

Reqalias sobne [a minera
chille Reqalias sobre los hidrocaruros ¥ 1a minaria
Colombla Regallas s0bre los hidrocarburos y 1a mineria
Ecuador Fonda para el ecodesamolo
Pem Canon minern, petrolen y gasifen

Reqalia sobre 13 minera
Venazuela Regalla sobre 106 hidrocaruros
{Repibiica
Bolvariana oe)

HNo

I, 2l 85% en gasto de capital
Mo 52 especica
20

Sl

Sl

Sl

Mo 52 especifica

51, de un 15% como madmo

Mo se especifica

Solo un 5% en gastos de funcionamientn
u operacion del proyecto finandiado con
regallas

No

Hasta un 25% del canon minerm
No

Mo se especifica

Educacion, salud, desamolic local y emplea,
tasanmlio sockal. Hay distinios ineamienios para prefecturas,
municipalidades y uriversidades

No

Mo 58 especifica

Varlan para departamentos y municiplos. Se establecen
gatarminados porcentajes que deben destnarse 3 educacion, salud y
alcantariiado, entre otros ambitos

Proyectos de saneamianto amblental y saiud, vialidad,

construccon y equipamiento escolar y comunal rural y turismo, incluldos
los gasios que demanden |a realizacion de estudios
Financiamiento o cofinanciamients de proyectos u obras o2
Infraestructura de Impacto regional y local

Proyectos de Inversion productiva que articulen 1a mineria con el
dasamollo econamico de cada reghon

Sa priceizan los ambitos de Infraestructura y cencla y tecnologla

Fuente: CEPAL (2014).
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B. Los efectos macrofiscales

En los paises donde los mgresos fiscales por la explotacion de recursos naturales constituyen un recurso
importante es posible lograr el desacople de los ingresos gubermnamentales v su estabilizacion mediante
instrumentos como los fondos de estabilizacion v reglas macrofiscales de balance estructural.

Existen dos mecanismos o sistemas que el gobierno puede elegir para su actividad de suavizar los
cambios en el precio internacional del petroleo, en particular, o en las commodities, mas en general: el
enfoque discrecional v el enfoque basado en reglas. Para el uso de los fondos de estabilizacion en base al
enfoque de las reglas, se han identificado tres tipos de criterios de contingencia (Piffano (2004)):

» la regla del promedio movil (que fija el precio interno como promedio mévil de los precios

“spot” pasados):

» la regla gatillo (que mmplica no actualizar el precio mtemo cuando el precio internacional se
mantiene dentro de cierta banda de variacion v se lo modifica cuando el precio “spot”™ se ubica
por encima de un “monto gatillo™ predeterminado);

» la regla max-mun (que fija un piso y un techo para dejar vanar del precio intemo), traspasando
la vaniacion dentro de la banda al mercado intemno. Solamente s1 se superan es0s MAXHNOS ©
mimmos el gobierno absorbe el cambio (no traspasa al mercado el ajuste).

Las conclusiones del anilisis de las virtudes y defectos de cada altemativa parecen favorecer el
enfoque de las reglas (no el enfoque discrecional) y dentro de las altemnativas de confingencia, la regla
max-min, con la banda flotando a mas largo plazo, sigmendo la tendencia del precio promedio “spot™
registrado dentro de la musma.

No obstante, los sistemas de cobertura a través del mercado (contrato de fituros y opciones) y la
posible desregulacion parecen ofrecer alternativas adicionales particularmente atractivas en paises de
baja capacidad de crédito y relativo apego a cumplir con los contratos.

Naturalmente, paises de muy débil mstitucionalidad v/o gobemabilidad, v de malos antecedentes
como cumplidores de los contratos, enfrentan un desafio sigmificativo, donde cualquier altemativa
aparece como de reducida eficacia o viabilidad.

Los problemas intergeneracionales complican el cuadro de la regulacién del precio del petréleo v
los mecamismos de ahorro. Las normas de prudencia en el manejo discrecional y/o las reglas precautorias
tendientes a fijar un sendero de consumo/ahorro estable en el largo plazo (consumption smoothing)
demandan una disciplina fiscal v financiera importante, que paises de débil institucionalidad pueden no

Es importante advertir sin embargo que la existencia de instrumentos financieros como los fondos
de estabilizacion o fondos precautorios, no pueden ser considerados como garantia de un
comportanuento fiscal prudente de los gobiemos. En realidad, quzis se deba esperar la mversa, es decir,
que gobiernos prudentes en materia fiscal serin los que operen razonablemente bien los fondos. De todas
maneras, el empleo de los fondos y la fijacion de reglas complementanias de procedinmento. de
transparencia y numeéricas, parecen ser necesanas a fin de asegurar politicas fiscales sustentables.

Garcia Cicco v Kawanmra (2014) analizan diferentes politicas para lidiar con los problemas
generados por la "enfermedad holandesa” en Aménca Latina. Pnmero consideran el rol de los gastos
publicos prociclicos. Una conclusion ampliamente documentada de la politica fiscal para los paises de
América Latina es que la politica fiscal es prociclica; una posible consecuencia de este comportammento
es que los gastos publicos prociclicos intensifican el problema de "enfermedad holandesa” en los
productores de commodities.

La idea subyacente es que, cuando los precios de las commodities aumentan, gobiernos con bajo
respaldo mstitucional enfrentard presiones de mcremento de gastos en sectores productores de bienes no
transables, dadﬂelmcremtomlosmgtesospnrexpnﬂncmnes loqlmexacerhmladmmndadem
transables. Esto induciria a apreciacion cambiana real y reasignacion de factores de produccion
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meficiente. en la practica, y como serd explicado mds adelante, un grupo de paises ha implementado
reglas fiscales o fondos soberanos para moderar el impulso de los gobiernos a gastar el componente
ciclico de los ingresos generados por el incremento del precio de las commodities (por ejemplo las reglas
de balance estructural aplicadas en Chile desde 2001, o las modificaciones recientes en Colombia para el
retiro de recursos del fondo, con la finalidad de que el gobierno no pueda utilizarlos facilmente).

La segunda de las politicas analizadas es el control de capitales. Esto ayudaria a lidiar con la
"enfermedad holandesa” s1 los controles se mueven de manera prudencial, para compensar por las
mejoras en las condiciones financieras mternacionales. El aumento en los precios de las commodities
facilita el acceso a los mercados de capitales, lo cual lleva a presiones para incrementar la absorcion
doméstica. En consecuencia, un impuesto a las transacciones financieras intemacionales (control de
capitales) que aumenta cuando las condiciones financieras internacionales mejoran podria ayudar a lidiar
con los efectos de 1a "enfermedad holandesa™.

La tercera politica analizada es un impuesto a los préstamos domésticos, lo que puede ser visto
como una representacion en forma reducida de requenmientos de capital o reservas del sistema bancario.
Uno de los canales que propaga un shock positivo al ingreso provemente del aumento del precio de las
commodities es que el volumen de préstamos domeésticos para inversion se incrementarian, dado que
parte de la nqueza adicional generada se destinaria al ahorro. En este caso, en presencia de fricciones en
los mercados financieros que devendrian con el impuesto, una politica que limite el mcremento en los
préstamos puede ayudar a mrtigar los efectos de reasignaciones en funcién de encarecer los créditos a los
sectores no transables.

C. Los casos particulares

Los fondos soberanos de mversion son instrumentos de canalizacion de la inversion que se fundanen la
acumulacién de activos extranjeros v son manejados separadamente de las reservas oficiales de las
autonidades monetarias (Cabrera (2013)), dado que generalmente tienen una tolerancia de alto nesgo v se
espera un rendimiento mayor en comparacion con las anteriores. Las inversiones en las que se depositan
los fondos incluyen bonos, acciones y diferentes tipos de activos, en portafolios que puedan generar
ingresos sustentables12. El Fondo Monetano Internacional calculd que en 2007 estos fondos controlaban
U$S 3 billones, mcrementindose a USS 12 billones en 2012 (Cabrera (2013)).

Analizando los casos de la expenencia internacional, no existe un tnico modelo en relacidn con
los fondos de estabilizacion. De hecho, algunos fondos soberanos no estan relacionados con los recursos
naturales: se trata de agentes de inversion del sector publico. Mas especificamente, en funcién a los
objetivos que persiguen los fondos soberanos, pueden ser catalogados de la siguente manera (esta
descripcion sigue a RED (2014):

» Fondos de estabilizacion. Tienen como priondad aislar a la economia doméstica de los
vatvenes en el frente externo. Al ser necesanamente ciclicos, la cartera de estos fondos debe
sesgarse a activos liqmdos v de bajo nesgo. En general son manejados por los bancos
centrales, y en varios casos estin ligados a una regla de politica fiscal

» Fondos de ahorro. En este caso el objetivo es distnbuir los beneficios a lo largo de las
generaciones y la composicion del portafolio apunta a los retornos de largo plazo —en buena
medida mdependientemente de las fluctuaciones de mercado de corto plazo. En general son
manejados por agencias especificas, por fuera de la esfera del banco central Una clase
especifica de estos fondos son los fondos de pensiones, que tratan de cubmr obligaciones
futuras asociadas al envejecinmento poblacional.

» Fondos de desarrollo. El objetivo de estos fondos es utilizar los excedentes en la provision de
bienes piblicos criticos, generalmente asociados a la infraestructura o el capital humano. En

! Ep este trabajo no se profiundizard sobre las inversiones en los que los fondos depositan los recursos.
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este caso parte de la volatilidad externa es absorbida por la economia doméstica, en tanto los
fondos se destinan a la inversion doméstica.

Fondos de mversion. No necesanamente ligados a los recursos naturales, estos fondos
representan entidades especificas cuyo rol es admumistrar las reservas internacionales y
encontrar el mx 6ptimo entre volatihidad v retomo. De acuerdo a los datos del Sovereign
Wealth Funds Institute, el total de activos manejado por esta clase de inversores institucionales
asciende a casi siete billones de délares, de los cuales el 60% se refiere a fondos soberanos
asociados al petrdleo v el gas. El cuadro 8 expone los diez principales fondos soberanos de
acuerdo al tamafio de su cartera. Alli puede verse que los fondos predonunantes son de dos
tipos: los fondos de recursos naturales de Medio Onente v los fondos de inversion de Asia.
Entre ambos tipos de instituciones se manejan entre75% v 80% de los fondos.

Se destaca el caso de Noruega, cuyo fondo es manejado por una institucién asociada al banco
central pero de mandato independiente (el Norges Bank Investment Management), que representa uno de
los mversores mstrtucionales nxis grande de Europa (véase el cuadro 9). En la region, como se vera mis
adelante, destaca el Fondo de Estabilizaci6n Econdmuca v Social (FEES) de Chile (véase el cuadro 10).

Cuadro 8
Fondos soberanos en el mundo. Los diez principales en funcion a los activos en cartera
Pai Mombre miles d : illcnes Afio I-uﬁ. Tipe de fondo
ais 2 i -2 Con recursos
¢ de délares) de creacion naturales s

Noruega Morway Govemment Pension BE3 1880 5i Estabilizacién/Ahomo

Fund Global
EAU Abu Dhabi  Abu Dhabi Imvestment Authority 73 1076 si Ahomo
Arabia Saudita SAMA Investment Authority 75T nd. si Estabilizacién/Ahomo
China China investment corporation 652 207 no Inversicn
China SAFE Investment Authority 568 1007 no Inversicn
Kuwait Kuwait Imvestment Authority 410 1053 si Estabilizacién/Ahomo
China-Hong Hong Kong Monetary Authorty 400 1903 no Estabilizacicn/Imsersian
Kong Portfolic
Singapur Govemment of Singapore 320 1981 no Inversicn

Investment Corporation
China Mational Social Security Fund 2Mm 2000 no Ahomo
Singapur TEMASEK holdings 177 1974 no Inversicn

Fuente: RED Sudamericana de Economia Aplicada (2014).

Cuadro 9
Fondos soberanos en paises ricos en recursos naturales (excluyendo América Latina)
Aptivos AR Relacionado
Fais Nombre (miles de millones. de e, «con los recursos Tipo de fondo
de délares) creacian naturales
Australia Australia Future Fund 05,0 2008 si Ahomo
Canada Alberta Heritage Fund 17.5 18976 5i Ahormo-
Estabilizacion-
Dresamollo
Noruega Norway Government Pension BE3.0 1880 5i Estabilizacion-
Fund Gilobal Ahormo
Mueva Zelandia Mew Zealand 21,8 2003 si Ahormo

Superannuation Fund

Fuente: RED Sudamericana de Economia Aplicada (2014).

A contimuacion se presentard una descripeion de los casos particulares de los fondos soberanos
utilizados en los paises. v sus reglas operativas macroecondmicas, divididos en dos grupos en funcién de
51 SUs Tecursos provienen de rentas generales o de actividades primanas extractivas: en el pnimer grupo
de paises se encuentran Perni, Brasil v Panama, mientras que en el segundo aparecen Chile (dos fondos),
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México. Trinidad y Tabago v la Republica Bolivariana de Venezuela". Como puede apreciarse en el
cuadro que se presenta a contimuacion, el caso del Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social de Chale
resulta ser el de mayor valor de activos, superando los 5,5 puntos del PIB en 2013.

Cuadro 10
Fondos soberanos en América Latina
Activos . .
Afo de En Ano Relacionados
Pais Mombre . En millones . dltimo con los recursos Tipo de fondo
creadion L ores  POMCENtaje dato naturales
del PIB
Fondo de Estabilizacion
Chile Econdmica y Social (FEES) de 2007 15417 56 2013 Si Estabilizacion
Chile
. Fondo de Reserva de Pensiones .
Chile {FRF) de Chile 2007 T.285 28 2013 Si Ahormo
Venezuela Fondo de Estabilizacion
(Replblica Macroeconémica de Venezuela 1848 2 0.3 2010 Si Estabilizacion
Bolivarianade)  (FEM)
Mésxico Fondo de Bstabilizaciondelos  5pq; 1.325 0.1 2012 Si Estabilizacion

Ingresos Petroleros (FEIF)
Fondo de Estabilizacion de los
Meéxico Ingresos de las Entidades 2002 1.023 0.1 2012 Si Estabilizacion
Federativas (FEIEF)
Fondo de Estabilizacion para la
Inversion en Infrasstructura de

Mexico = M 2002 103 0.0 2012 Si Estabilizacion
(FEIPEMEX)
Fondo de Apoyo para la

Meéxico Reestructura de Pensiones 2002 1.121 0.1 2012 Si Ahormo
(FARF)

Brasil Fondo Soberano del Brasil (F5B) 2008 5.300 0.2 2008 Mo Estabilizacion

. Fondo de Estabilizacion Fiscal de
Pem Peni (FEF) 1820 8.581 43 2013 Mo Ahormo
Panama {F' ”'AF*; de Ahomo de Panama 2m2 1234 28 2013 Ne Ahoma

Fuente: Elaboracion propia. Mota: solo se presentan los casos para los que se cuenta con informacion.

1. Fondos no provenientes de actividades extractivas
En esta seccion se presentaran los casos de Peri, Panama y el Brasil

a) Pera
Permi posee el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF). El Fondo es financiado con superavits
presupuestarios del Tesoro, 10% de las tasas concesionales v el 10% de recursos de privatizaciones. El
FEF esti sujeto a un techo del 4% del PIB; cualquier excedente sobre ese valor se destina a
reducciones de deuda. El fondo surge a partir de la Ley de Responsabilidad v Transparencia Fiscal, de
Diciembre de 1999.

De acuerdo con la normativa, los ingresos v egresos se estipulan de la siguiente manera:
Son recursos del FEF los siguientes:

» El saldo presupuestal de libre dispomibilidad del Tesoro Publico obtemido al final de cada
afio fiscal en la fuente de financiarmento de Recursos Ordinanos, de ser positivo. Para este
efecto, se entiende por saldo presupuestal a la diferencia entre los ingresos registrados en la
fuente de financiamiento de Recursos Ordinanos v los gastos totales devengados por la

" Fl Fondo de Ahomo v Estabilizacién Petrolera (FAEP) de Colombia foe creado en 1995 teniendo como propésito exclusivo el de
aboaro fiscal ¥ estabilizacion macroecondomaca. ECOPETROL, las enfidades temitoriales receptoras de regalias v compensaciones
monetanas (zonas de extraccion de petrolec) v el Fondo Nacional de Eegalias ahorran o desahorran en el Fondo segim las reglas de
funcicnammento establecidas en la ley. En 2013, el FAFEP tenia un saldo negatrvo de 118 millones de dalares.
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refenida fuente, incluyendo los relativos a las obligaciones requenidas para la atencion del

servicio de la deuda publica.

« El 10,0 por ciento de los ingresos liqudos de cada operacion de venta de actvos

por privatizacion.

» El 10,0 por ciento de los ingresos liquidos del pago mnicial por concesiones del Estado.

Son egresos del FEF los siguientes:

» Cuando los recursos depositados en el FEF superen el 4,0% del PIB. En este caso los recursos
que excedan al limmte sefialado se utilizaran para la reduccién de la deuda publica.

s Cuando en el afio fiscal commespondiente se prevea una dismmnucion en los ingresos cormentes
de la fuente de financianmento de recursos ordinarios, expresados como un porcentaje del PIB,
mayor a 0,3% (tres décimas del uno por ciento) con respecto del promedio de la misma
relacion de los ultimos 3 (tres) afios, ajustados por el efecto de los cambios sigmificativos en la
politica tnbutaria. En este caso, se podrin uhlizar recursos hasta por un monto equivalente a la
distmnucidn de ingresos que exceda el limate de 0.3% (tres décimas del uno por ciento) del
PIB antes sefialado y hasta el 40% (cuarenta por ciento) de los recursos de dicho Fondo. Estos
recursos se utilizaran prioritanamente para cubrir gastos de programas focalizados destinados

al alivio de la pobreza.
» En situaciones de excepcion previstas por la lev

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo acummulado en el FEF ascendio a US$ 8.590 mullones, lo cual
equivale a 4,0% del PIB. Estos recursos forman parte de los depdsitos del Sector Publico en el Banco
Ceniral de Reserva. En 2011 se transfiné por apoyo al Tesoro Pablico (US$ 726,0 millones) v el 50% de
los saldos de balance del ejercicio del 2010 (US$ 375,8 millones) (cuadro 11).

Cuadro 11

Monto de ahorro acumulado en el Fondo de Estabilizacion Fiscal de Peri

2000 2001 2002 2003 2004 JO0S 2006 2007 JODE 2009 2040 2011 3042 2043
I Saito a Inico del
perioga [/ 100 182 k3] 704 a1 3 335 483 1BDS 1812 2112 5626 T1ED
1. Ingresos (a) + [b) 100 174 129 = 7 12 27 148 1322 7 30 3514 1543 1422
a. Transferenclas
del Tesoro Polico a7 150 125 2 3 3 E 127 129 3 206 3506 1537 1414
1} Saldo
presupuestal da
RecuUrsos
Ordinarios [/ 0 0 [/ 0 0 [/ 112 1290 0 281 2389 1536 1367
I} Venta de Actvos [ 154 7 2 o 1 E 10 g o 1 0 [ 1
) Concesiones a7 s 118 [ 3 2 [ s 0 3 4 5 1 6
Iv) Aporie
Extraordinan
{DU.N® D12-2011) [/ 0 0 [/ 0 0 [/ 0 0 01102 [/ 0
b. Interesas 2 s 4 2 4 E 16 b3 % 4 4 a E B
2. Egresos [/ 2z 0 27 0 0 [/ 0 0 0 0 0 [/ 0
Il Saldo 3 fin del
perioga 100 182 31 204 N 3 35 463 1308 1812 2112 5625 7160 B5M
En % gel PIB [ ¥ L 0.5 0E 0.5 0.4 [ 0.5 1.5 1,5 1.4 33 17T 43

Fuente: DGETP-MEF.

b) Panama

El Fondo de Ahorro de Panama (FAP), incorporado a la ley en Jumo de 2012, se financia con los
recursos provenientes de la explotacion del Canal de Panama. El fondo actia tanto como un fondo de
ahorro como de estabilizacion. Los objetivos iniciales comprenden un mecanismo para ahorro de largo
plazo, v un mecanismo de estabilizacion para estados de emergencia v de recesion econdmmca
declarados por el Gabmete. El fondeo imicial fue de 300 mullones de dolares. provementes del
denominado Fondo Fiducianio para el Desarrollo; el Fondo de Ahorro reemplazo al FFD en junio de
2012. El FAP recibiri mayores ingresos, de aproximadamente 5,25 mil millones de délares en 2015,

con la ampliacién del canal.
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El FAP, fue creado con el proposito establecer mecamsmos de ahorro a largo plazo para el Estado
Panamefio a través de estrategias prudentes de inversion, con el objetivo de crear una cobertura en casos
de emergencia por desastres naturales o desaceleracion econdémica y para beneficio de generaciones
futuras de panamefios, asi como disminuir la necesidad de recurmir a mstrumentos de deuda.

Su patnmomio se constituye con la totalidad de los activos netos del antiguo Fondo Fiduciano para
el Desarrollo, el cual fue creado en mayo del 1995 y estaba compuesto por los recursos provementes de las
privatizaciones de empresas publicas, asi como de las ventas v concesiones que realizé la Umdad
Admimstrativa de Bienes Revertidos (anteriormente Autoridad de 1a Region Interoceimica).

La Ley de creacién establece que los recursos del FAP solo podrin ser utilizados para
transferencias al Tesoro Macional debido a las situaciones de cubrir los costos asociados a un estado de
emergencia declarado por el Consejo de Gabmnete que excedan el 0.5% del Producto Intemo Bruto
(“PIB™). a partir del afio fiscal 2012 v desaceleracion econdmica, a partir del afio fiscal 2015.

Adicionalmente, se podra retirar hasta un 0.5% del PIB anualmente, con el amco fin de prepagar
y retirar deuda soberana, siempre que los activos del FAP sean supeniores al 5% del PIB nomuinal del afio
anterior. Los retiros del FAP autonzados estarin condicionados a que los activos del FAP no podran ser
inferiores al 2% del PIB nommnal del afio anterior. En 2013 opera un retiro que se da debido al pago de
rendimiento al Tesoro Nacional por alrededor de U$S 10 nullones comrespondiente al cuarto trimestre
2012 (cuadro 11). Al 31 de diciembre de 2013, el saldo acumulado en el Fondo ascendié a USS 1.234
millones, lo cual equivale a 2,9% del PIB.

Cuadro 12
Fondo de Ahorro de Panama
evolucion y descomposicion del valor de mercado
(Millones de ddlares)

Descomposicion 2009 2010 2011 2012 2013
alor de mercado inicial 1159 1361 1235 1212 1243
Aportes 46 o 11 11 o
Retiros -80 -159 -65 -3 -10
Interés devengado 76 M4 27 28 27
Ganancias (pérdidas) de capital 5 124 36 24 -24
Costos de Adm., custodia y ofros 1 1 2 2 1
Reserva de Valuacién de Inversiones 157 -134 -19 1 -1
Ganancias financieras netas 236 23 41 52 0
alor de mercado final 1361 1235 1212 1243 1234
FlB 25925 28 814 3327 37 956 42 648
En porcentajes del PIB 5,3 43 36 33 29

Fuente: Informe Anual 2013 Fondo de Panama.

c) Brasil
El Fondo Soberano del Brasil (FSB) fue creado por ley 11887/2008. Hacia fines de ese afio, un valor
superior a los 14.000 millones de reales fueron asignados al Fondo a través de la emision de més de 10
millones de bonos domésticos emitidos por el Tesoro Nacional del Brasil, totalizando U$S 7.700 (0,5%
del PIB). En esa fecha, el FSB invirtié el monto total en el Fondo Fiscal de Inversion v Estabilizacion
(FFIE), de acuerdo con la ley 11887/2008.

El Fondo Soberano, oficializado por la Ley N © 11.887, de 24 de diciembre de 2008, es una
entidad contable v financiera, vinculada al Mimstenio de Hacienda. Comenzé como el ahormo pablico,
con el resultado primanio de 0,50% del Producto Interior Bruto (PIB), cifra que en ese momento era de
aproximadamente R $ 14.2 mil millones. En marzo de 2011, la cartera del Fondo de Inversion Fiscal y
Estabilizacion (FFIE) alcanzo R $ 19,7 mul millones.
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Se establecio el FSB, con los siguientes objetivos: 1) mejorar el rendinmento v ayudar a la
expansion de las compafiias brasilefias; 11) reducir la demanda agregada y controlar la inflacién; 11)
financiar a las compafiias a través del financianmento del BNDES; 1v) financiar a los importadores de
productos brasilefios en el extenior; v) imntervenir en los mercados de cambio; v vi) mejorar el uso de las
reservas de moneda extranjera del Brasil. Dentro de dichos objetivos, los pnncipales buscarian que el
FSI fuera usado como medida fiscal contraciclica.

Otro objetivo importante del FSB es que seria una herramienta para promover el fortalecinmento
del sector empresanal brasilefio, exportadores e importadores, actividad en la que el gobiemo brasilefio
va ha vemdo partictpando a través del Banco Brasilefio de Desarrollo (BNDES). Se ha mdicado que una
manera de apoyo del FSB a las empresas brasilefias seria comprando deuda del BNDES. lo que seria
como pagar la deuda puablica. ya que el presupuesto del BNDES esta mmerso bajo el del gobiemo
central. Finalmente, permmtiria promover inversiones en bienes en Brasil v en el exterior; v promover
proyectos de naturaleza estratégica fuera del Brasil

El FSB tiene tres fuentes de financiamiento. Primero, recursos del Presupuesto General como se
ha establecido, lo que mncluye los que ocumirian de la emision de deuda publica. Segundo, acciones
financieras de las empresas estatales que excedan las necesarias por el gobiemo para mantener el control
Tercero, reteniendo ganancias producto de las inversiones del mismo fondo.

En el ejercicio de sus finahdades, el FSB cred el Fundo Fiscal de Investmentos e Estabilizacio
(FFIE), con los sigmentes objetivos: 1) formacion de excedentes de ahorro piblico con el superavit
primario; y 11) absorber las fluctuaciones de los ciclos econdmicos. El FFIE tiene las caracteristicas de ser
un fondo privado operado por una mstitucion fimanciera del gobiemo federal v con un patnmonio separado.

Los fondos se canalizan a la FFIE. Estas caracteristicas son equivalentes a la cantidad que supera
el objetivo saldo primano establecido en la Ley de Directrices Presupuestanias (LDO). Por lo tanto, los
fondos del FSB se mantienen en cuotas FFIE, de caricter privado en el que el accionista es la Umon. Es
un fondo nultimercado, exclusivo, debidamente mscrito en la Comisién de Valores Mobilianos (CVM).

El FFIE es un fondo mmrtual nmltimercado registrado en la Comision de Valores Mobilianos de
Brasil, que tiene al FSB como mnversionista exclusivo v que tiene como admimistradora a BB Gestio de
Recursos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidnios 5.A. (BB DTVM). A fines de 2012, el FSB fue
utilizado para cubnr el déficit presupuestario; USS 6.300 millones {0,3% del PIB) fueron girados desde
el Fondo hacia el Tesoro brasilefio; la operatonia fue el rescate parcial de mas de 11.500 cuotas del FFIE
a través del FSB.

2. Fondos provenientes de actividades extractivas

A contmmuacion se describiran brevemente los casos de Chile, Venezuela, México., Ecuador y
Trimdad v Tabago.

a) Chile

Como fuera expresado anteriormente, Chile posee actualmente dos fondos de estabilizacion soberanos,
el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdmica v Social (FEES). El
primer antecedente esti originado en el caso del Fondo de Compensacion para los Ingresos del Cobre, el
que se constituye a partir de 1987, en virtud de un acuerdo de crédito entre la Repiblica de Chile v el
Banco Mundial. Los aportes al Fondo se efectiian cuando el precio de la libra de cobre en los mercados
internacionales se eleva por sobre una banda de precios fijada por el Ministenio de Hacienda. A su vez
los retiros operan cuando el precio es mfenor a la banda sefialada y/o cuando la autondad econdmuica
decide prepagar deuda piblica. Estos retiros permiten dar cabal cumplimiento a las obligaciones en
moneda extranjera contempladas en las leyes de presupuesto.

El Fondo de Estabilizacion Econdmica v Social (FEES) fue constituido el 6 de marzo de 2007,
con un aporte micial de US$ 2.580 mullones. De éstos, US$ 2.563,7 mullones correspondian al saldo del
antiguo Fondo de Estabilizacién de los Ingresos del Cobre, que concluyd su operacion refundiéndose en
el FEES. En el caso del FEES, el fondo debe recibir el saldo positivo que resulte de restar al superavit
efectivo los aportes al FRP, pudiendo descontar las amortizaciones de deuda publica v los aportes
anticipados realizados durante el afio anterior.
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El FEES permite financiar eventuales déficit fiscales v realizar amortizaciones de la deuda
publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por los vaivenes de
la economia mundial v la volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos, el cobre y
otras fuentes.

Cuadro 13
Fondo de Compensacion para los ingresos del cobre de Chile
evolucion y descomposicion del valor de mercado

(Millones de ddlares)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Valor de mercado inicial 1078 673 521 277 75 208 057 2564
Aportes D 250 204 0 B64 759 3910 D
Retiros 405 302 548 202 73 D 2313 2584
Valor de mercado final 673 621 277 75 208 957 2564 D
En porcentajes del PIB 0,8 0.9 D4 0,1 0,2 0.8 17 0,0

Fuente: Ministerio de Hacienda

El FEES recibe cada afio el saldo positivo que resulte de restar al superavit fiscal efectivo los
aportes al Fondo de Reserva de Pensiones y al Banco Central de Chile de acuerdo a lo establecido en la
Ley de Responsabilidad Fiscal, descontando cuando comresponda las amortizaciones de deuda pablica v
los aportes anticipados realizados el afio antenior.

El FEES fue creado para financiar déficits fiscales que pueden generarse en penodos de bajo
crecimiento y'o bajo precio del cobre. Lo antenior ayuda a reducir las fluctuaciones en el gasto fiscal que
se producen por los ciclos econémicos. Asimsmeo, el FEES puede financiar los pagos de deuda publica y
bonos de reconocimiento como también el aporte regular al FRP, tal como lo establece el DFL N°1, de
2006, del Mimsterio. Por ejemplo, ante eventuales ciclos adversos de la economia que afecten los
mgresos del Fisco, el Presupuesto se financia en parte con los recursos del FEES sm la necesidad de
acudir al endendamiento.

Cuadro 14
Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES) de Chile
evolucion y descomposicion del valor de mercado
(Millones de ddlares)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Valor de mercado inicial 0 14033 20211 11284 12719 13156 14997
Aportes 13 100 5000 1] 1362 1] 1.700 603
Retiros 0 0 -9278 -150 1] 0 1]
Interés devengado 326 624 404 228 237 202 184
Ganancias (pérdidas) de capital 607 556 -51 -4 201 -60 -364
Costos de Adm., custodia y ofros -0.3 -2.0 -1,6 -1.1 -1,2 -1.3 22
Ganancias financieras netas 933 1178 351 223 437 141 -182
Valor de mercado final 14033 20211 11284 12719 13156 14997 15417
En porcentajes del PIB 8,1 11,3 6,6 5.8 5.2 5.6 5.6

Fuente: Ministerio de Hacienda.

En 2001 se implementd la regla de balance estructural, cuyo objetivo es establecer un nivel de
gasto fiscal anual congruente con los ingresos estructurales del Gobiemo Central Mediante esta regla se
aisla el gasto fiscal de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmuica, del precio del cobre vy de
otros factores que determunan los ingresos fiscales efectivos. Esto es particularmente importante en el
caso de un pais como Chile, en el cual gran parte de la volatithdad de sus ingresos fiscales depende del
precio del cobre. Esto permite que el Gobiemo ahomre en tiempos de bonanza, evitando ajustes drasticos
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en el gasto fiscal en periodos econdmicos desfavorables. A su vez. apoya en forma natural la politica
monetana, va que ahorma los excesos de los ingresos fiscales cuando la politica monetana es contractiva
v los utihza cuando es expansiva. De esta forma, a través de esta politica, se ha reducido
significativamente la volatilidad del gasto fiscal v la del crecimiento de la activadad econdmica.

Por su parte, la meta de balance estructural también ha cambiado en el tiempo. En 2001, la meta
se fij6 imcialmente en 1% del PIB. Posteriormente, en el presupuesto 2008, se redujo a 0.5% del PIB,
teniendo en cuenta que se estaban acunmlando considerables recursos en los fondos soberanos. A
continuacién, en 2009, la meta ex ante se rebajo a 0% para enfrentar la crisis que existia en ese momento
aunque el déficit estructural de 2009 fue finalmente de 3,1%. Desde entonces se ha ajustado cada afio
para converger a un déficit estructural de 1% en 2014

En térmmos smmples, como lo describe la sigmente identidad BC4,=BD, -4C;; el mdicador de
balance ciclicamente ajustado (BCA4;) es el resultado de restar al balance efectivo o devengado del
Gobiemo Central Total en un determmnado periodo (BDy) los ajustes ciclicos (AC;) cormespondientes a
cada uno de los componentes de los mgresos que son sujetos a ajustes. Por su parte, el balance efectivo
resulta de la diferencia de los ingresos y gastos efectivos del Gobierno Central Total en un determmnado
periodo. LaeshmacmndeAC‘eselremﬂtadndelasumademcm;uﬂmdeajusm; ciclicos

mdepmdlentes efectuados a los principales componentes de los mngresos efectivos, los que son los
mgmentes

» Ingresos tnbutanios no mineros (TTNM)

» Cotizaciones previsionales de salud (ICS)

» Cobre bruto (Codelco) (ICC):

— Ajuste ciclico por ventas de cobre (IC)

— Ajuste ciclico por ventas de molibdeno (IM)

Ingresos trnbutanios de las GMP10 (TTM):

— Ajuste ciclico al Impuesto Especifico a la actividad minera o royalty minero (IE)
— Ajuste ciclico al Impuesto a la Renta de Primera Categoria (IR)

— Ajuste ciclico al Impuesto Adicional (IA)

Para las dos primeros componentes, el ajuste tiene por objetivo excluir de los ingresos tributarios
no mineros totales y las cotizaciones previsionales de salud aquellos que provienen del ciclo de actividad
de la economia, especificamente de las fluctuaciones del PIB por sobre o por debajo de su nivel de
tendencia. 51 el PIB se ubicara por sobre la tendencia —la brecha seria negativa—, los ingresos efectivos
serian mayores que los explicados por el crecimiento del PIB de tendencia, en cuyo caso el ajuste ciclico
seria positivo. Dicho lo anterior, s1 el aumento de la recaudacion se explica por un dinammsmeo de la

demanda intema por sobre el crecimiento del PIB, estos ingresos adicionales no se ajustan ciclicamente
y se traducen directamente en mayores ingresos estructurales (DIPRE (2014))

En relacion con el tercer componente, tanto la metodologia del ajuste ciclico de Codelco como el
de la gran mineria pnvada es, en nigor, una de balance ciclicamente ajustado, cnrﬁgiendo los ingtesos
del cobre solamente por el ciclo del precio del metal (diferencial entre precio efectivo v precio de
referencia), por lo quennsereallzzna]ustespnrnmvmablesmmnmveldeventasopmducmm
costos, aplicacion de impuestos por una vez v vanaciones del tipo de cambio, entre otros.

En lo que concieme al cuarto componente, se denomina GMP10 a un conjunto de diez grandes
empresas muneras privadas. lamhutacmndeestasempresassemmponﬂdetresjmpuesms cada uno
con distinta metodologia de ajuste ciclico, de acuerdo al marco normativo que los nige:

s Ajuste ciclico al Impuesto Especifico a la actividad minera o royalty minero

[ ]

" 1ametodologia detallada se encuentra en DIFRES (2014).
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s Ajuste ciclico al Impuesto a la Renta de Pnimera Categoria
s Ajuste ciclico al Impuesto Adicional

El efecto cichico total de los ingresos del Gobierno Central consiste en la suma de los ajustes
ciclicos: AC, = ITNME + ICSE + ICCE + ITME

En Chile, se llevd a cabo un ajuste ciclico total positivo desde 2004, con la excepcion del afio
2009 (y 2013), evolucion explicada principalmente por el ajuste ciclico de los mgresos relacionados al
cobre. Esto obedece al ciclo positivo en el precio efectivo del metal rojo durante la ultima década, que
lo ha situado continuamente por sobre el precio de referencia estimado por el Comité de expertos
mdependientes.

Cuadro 15
Balance devengado, efecto ciclico en los ingresos y balance ciclicamente ajustado
(En porcentaje del PIB)

2002 2004 2005 2006 2007 2008 2000 200 211 20M2 2013

Balance devengado 0.4 20 43 73 T8 3.8 4.4 0.5 1.3 0.6 -0.8
Efecto cidico en los ingresos -1.2 1.0 33 8.0 6.8 49 -1.4 1.5 23 0.8 -0.1
Efecto cidico en ingresos

tributarios no mineros 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3 -2.1 0.7 0.1 0.0 -0,3
Efecto cidico en cotizaciones

de salud 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Efecto cidico en cobre bruto 0.4 1.5 28 45 44 3.0 0.1 1.5 1.1 02 0.0
Efecto cidico en ingresos

tributarios mineros 0.0 0.0 0.5 1.7 28 21 0.7 07 1.3 08 03
Balance cidicamente ajustado 0,8 1,0 1,1 1.3 1.0 -1,0 -2,8 -1,9 -1,0 0,3 -0,5

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Ministerio de Hacienda de Chile.

Grafico 22
Balance devengado, efecto ciclico en los ingresos y balance ciclicamente ajustado
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Ministerio de Hacienda de Chile.
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Entre los afios 2000 v 2013, el fondo recibié aportes por cerca de 27.700 mullones de délares,
mcluyendo los recursos del Fondo de Compensacion para los Ingresos del Cobre, que han permitido
cubnr el déficit fiscal de varios afios mediante retiros de cerca de 16.500 millones de délares. En 2009,
el déficit, que ascendia a alrededor de 7400 millones de dolares (4.4% del PIB), fue cubierio
principalmente por el FEES, con un aporte de aproximadamente 9 200 mullones de délares. de modo que
se transformo en un superavit del 1%.

Grafico 23
Balance devengado, balance aparente, aportes, retiros y saldo del FEES
(En porcentaje del PIB)
A. Aportes, retiros y saldo del FEES B. Saldo FEES, balance devengado y aparenie
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Ministerio de Hacienda de Chile.

El Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) se constituyo en diciembre de 2006 con un aporte inicial
de USS 6045 millones. Su objetivo es apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales denivadas de
la garantia estatal de las pensiones basicas solidanas de vejez v de mvalidez, asi como los aportes
previsionales solidanos considerados en la Reforma Previsional. De este modo. se complementa el
financiamento de futuras contingencias en matenia de pensiones.

Cuadro 16
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) de Chile
evolucion y descomposicion del valor de mercado

(Millones de ddlares)

2006 2007 2008 200% 2010 2011 2012 2013
Valor de mercado inicial 1] 605 1467 2507 3421 3837 4406 5B33
Aportes 605 T36 209 837 337 443 1197 1377
Retiros 1] 0 1] 1] 0 1] 1] 0
Interés devengado 46 71 72 70 75 131 174
Ganancias (pérdidas) de capital B0 60 6 9 o1 131 -85
Costos de Adm., custodia y ofros 0,0 -0.3 0,3 0.4 -0.4 1,2 440
Ganancias financieras netas 0 126 13 78 79 126 281 35
Valor de mercado final 605 1467 2507 3421 3837 4406 5883 7295
En porcentajes del PIB 04 0,8 14 20 1,8 18 22 26

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Conforme a la Ley de Responsabilidad Fiscal, el FRP se mcrementa cada afio en un monto
mimmo equivalente a 0,2% v un méiximo de 0,5% del Producto Interno Bruto (PIB) del afio anterior.
Esta regla de acumulacion asegura anualmente recursos frescos para el Fondo, independientemente de la
situacion fiscal que el pais esté enfrentando.

El FRP tiene por objetivo complementar el financiamento de las obligaciones fiscales en el drea
depensmﬂﬂ;jrprewmnnsomiEspemﬁcamte el fondo respalda la garantia estatal de las pensiones

basicas solidarias de wvejez v de inwvalidez, asi como los apories previsionales solidanos,
responsabilidades emanadas de la reforma previsional.

b) Venezuela
En la Repiblica Bolivaniana de Venezuela, el Fondo de Estabilizacion Macroecondmica fue creado en
1998, a sugerencia del Fondo Monetanio Internacional. Los ingresos del petroleo por encima de un nivel
de precios de referencia son transfenidos al Fondo. S1i los precios del petroleo cayeran por debajo del
valor de referencia, el Fondo transfiere sus ingresos al fisco para sustituir los recursos que el Tesoro
habria obtemdo si los precios del petréleo se hubieran mantenido estables. En diciembre de 2001, el
fondo tenia 7,1 mil millones de délares en activos. En 2003, el gobierno retird del fondo mas de 6 nul
millones de dolares para financiar el déficit.

En noviembre de 2003 se sanciona la ley que crea el Fondo de Inversion para la Estabilizacion
Macroecondomuca, la que se modifica en 2005. Alli se estipula que durante los ejercicios fiscales
correspondientes a los afios del 2004 al 2008, ambos inclusive, se transfenira al Fondo de Inversion para
la Estabilizacién Macroeconomica en el afio 2004, el seis por ciento (6%) del mgreso fiscal petrolero. El
refenido porcentaje se incrementard anual v progresivamente en una proporcion constante de uno por
ciento (1%) hasta alcanzar en el afio 2008, el diez por ciento (10%2).

Una de las causas fundamentales de las altas y persistentes tasas de inflacion en Venezuela reside
en la volatilidad de los precios del petréleo. Asi. durante épocas de auge petrolero el pais se ve inundado
de petroddlares excesivos. Por lo tanto el consumo se incrementa abruptamente y la economia se
sobrecalienta, dadas sus limitaciones estructurales.

Este sobrecalentarmento genera mflacion. Por otra parte, cuando los precios del petrdleo bajan,
dismunuyen los petrodélares y con ello la capacidad de importar bienes. Esto se traduce en una
devaluacion del bolivar, con lo cual se incrementa el precio de los bienes importados v se perpetia la
alta tasa de inflacion heredada de la época de auge.

Para evitar este tipo de desequalibrios se cred el Fondo de Estabilizacion Macroecondmica (FEM).
El objetivo de este fondo es ahorrar los recursos excesivos que se generan cuando los precios del
petroleo suben y desahomrar dichos recursos en épocas de precios bajos. Asi, mediante el correcto
funcionamiento del FEM se garantizaria un crecimento econdmuco sostemible y con baja inflacion
Como puede apreciarse en el cuadro subsiguiente, en 2011 fue refirada la totalidad de los fondos
existentes con el fin de financiar los déficit fiscales.

Cuadro 17
Recursos del Fondo para la Estabilizacion Macroeconomica (FEM)
{En millones de dolares)

Concepto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Flujos

Aportes

Ejecutivo Nacional

Pdvsa

Entidades Estadales

Ing. Financiercs Cobrados 0 T 22 38 41 19 2 2 0 0 ]
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Cuadro 17 (conclusion)

Concepto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ejecutivo Nacional 0 0 0 1] 0 0 1] 0 0 0
Pdvsa 0 7 22 38 41 19 2 2 0 0
Entidades Estadales 0 0 0 1] 0 0 1] 0 0 0

Retiros 827
Ejecutivo Nacional
Pdvsa a7

Entidades Estadales
Gastos Pagados

Al Bev 2
Ejecutivo Nacional
Pdvsa 2
Entidades Estadales

Saldos

Ing. Financieros

Por Cobrar 0 3 3 1 1 0 0 0 0 0 0
Ejecutivo Nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pdvsa 0 3 3 1 1 0 0 0 0 0 0
Entidades Estadales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Patrimonio Disponible 700 wor 729 a7 a0a 827 829 831 2 2 2
Ejecutivo Nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pdvsa 698 703 7T 765 a06 825 827 29
Entidades Estadales 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Patrimonio Total 700 710 732 768 a0 827 829 831 2 2
Ejecutivo Nacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pdvsa 698 708 T30 766 807 825 827 29
Entidades Estadales 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Fuente: Banco Central de Venezuela.

c) Meéxico
Las finanzas publicas de México, como fuera expresado, dependen fuertemente de los mgresos del
petroleo. En 2000, el Fondo de Estabilizacién de los ingresos Petroleros (FEIP) fue creado para reducir
el impacto de la caida en el precio del petroleo en el balance fiscal del sector piblico mexicano. El fondo
recibe financiamiento a partir de una contribucién especial proveniente de la renta petrolera.

El Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2002 contemplo la
mcorporacion del Fondo para la Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) como un elemento
contra ciclico, que apoyara las finanzas poblicas en caso de caidas en la recaudacion del Gobiemo
Federal Adicionalmente, con la aprobacion de la Ley Federal de Presupuesto v Responsabilidad
Hacendana, se cred el Fondo para la Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF), el Fondo de Estabilizacion para la Inversion en Infraestructura de Petrdleos Mexicanos
(FEIIPM) v el Fondo de Apoyo para la Reestructura de Pensiones (FARP), los cuales cuentan con fines
especificos propios. Asi musmo, la Ley en comento establece que el origen de los recursos de dichos
fondos estara basado en la obtencion de ingresos excedentes netos (distrnbuibles). El propésito de los
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fondos es el de acumular recursos que permitan compensar por posibles caidas en los ingresos piblicos,
suavizando el comportamiento del gasto publico ante dichas fluctuaciones”.

Con la creacion del Fondo para la Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) se busco tener
un instrumento que pudiera compensar por:

s La posible distumucion de los mgresos del Gobiemo Federal asociada a una menor
recaudacion de ingresos tributarios no petroleros;

s Dismunuciones en el precio o plataforma de produccion de petroleo y de otros hidrocarburos; y
» Vanaciones del tipo de cambio del peso respecto del dolar.

Los recursos de este fondo provienen de dos fuentes. del Derecho Sobre Hidrocarburos para el
Fondo de Estabilizacion (DSHFE). del Derecho sobre Extraccidn de Hidrocarburos (DSEH) v de los
mgresos excedentes netos; sin embargo, la LIF para el ejercicio fiscal 2012 autonizd utilizar parte de los
recursos provenientes del DSHFE para financiar programas y proyectos de inversion aprobados en el
PEF, en lugar de destinarlos integros a dicho Fondo. Los mgresos excedentes son la diferencia entre los
recursos obtemidos en el ejercicio fiscal v los mgresos presupuestados en la Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF). El sigmente cuadro aborda la metodologia de cilculo v la distnbucion de los fondos.

Cuadro 18
La constitucion del monto de ingresos excedentes y el mecanismo de distribucion de los mismos

Ingresos excedentes brutos
Deduccicnes por:
1.Ingresos propics de entidades de control presupuestarnio
2 Adeudos
3.Compenszaciones
Costo financiero
Participaciones
Adicion Fondo de Desastres Naturales (FOMDEN)
_Ingresos excedentes netos
Primera fase de reparto
25% Fondo para la Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF)
25% Fondo de Estabilizacion para la Inversion en Infraestructura de Petroleos Mexicanos (FEIPEMEX)
40% Fondo para la Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP)
10% Programas vy proyectos de inversion en infraestructura y equippamiento de las entidades federativas (FIES)
Sequnda fase de reparto
25% Programas y proyectos de inversion en infraestructura que establezca el PEF (PPIIPEF)
25% Programas y proyectos de inversion en infraestructura y equipamiento de las entidades federativas (PPIIEEF)
25% Programas y proyectos de inversion en infraestructura de Petroleos Mexicanos (PPIIPEMEX)
25% Al Fondo de Apoyo para la Reestructura de Pensiones (FARP)

Fuente: CEFP (2009).

El objetivo del FEIP es permitir el funcionammento de los estabilizadores fiscales automaticos en
el contexto de una regla de presupuesto balanceado. Si1 los recursos totales (provementes o no del
petroleo) resultan ser inferiores a los ongmalmente previstos en el presupuesto para el periodo fiscal,
debido a una caida de la actividad econdmica, reduccion en el precio intemacional del petraleo o del tipo
de cambio, recursos del Fondo pueden ser utilizados para compensar la caida de mngresos v mantener las
erogaciones al mivel que onginalmente habia sido previsto. El fondo es un mecanismo para asegurar que
el presupuesto pueda ser llevado a cabo tal cual habia sido previsto.

En 2012, el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) registrd ingresos por 1.370
millones de USS (0,11% del PIB), conformados por U$S 760 mullones de las aportaciones efectuadas
por el Gobiemo Federal comespondientes al Derecho sobre Hidrocarburos para el Fondo de
Estabilizacion (0,6% del PIB), U$S 555 mullones del Derecho sobre Extraccion de Hidrocarburos y U$S

5 CEFP (2011).
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64 mullones de productos financieros obtemdos. Por otra parte, reporté erogaciones por USS 890
mullones para la adquisicidn de coberturas ante una eventual caida de los precios del petrdleo.

Cuadro 19
Saldo de los Fondos de Estabilizacion
(Millones de ddlares)

Fondo 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Estabilizacion de los Ingresos Petrolercs (FEIP) 5242 7 707 1 863 1537 888 1325
Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades

Federativas (FEIEF) 1977 2724 457 S00 447 1023
Estabilizacion para la Inversion en Infraestructura de

Petrélecs Mexicanos (FEIPEMEX) 863 2608 2264 99 108 103
Apoyo para la Reestructura de Pensiones (FARP) 4 308 2037 2175 1121
Reserva total en los Fondos 8082 13 040 8 891 4174 3616 3572
En porcentajes del PIB 0,8 1,2 1,0 04 0,3 0,3

Fuente: SHCP, Informes sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Plblicas y la Deuda Publica, varias ediciones

Hacia fines de 2013 se aprobd como parte de la reforma constitucional en matena energética la
creaci6n del Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion v el Desarrollo (FOMED). El Fondo
tiene objetivos diversos. Por una parte, recibar los ingresos, con excepcidn de los impuestos, v hacer los
pagos derivados de contratos de explotacion pem:nlera entre el Estado v las entidades con las que celebre
dichos contratos, incluyendo Pemex, sus orgamismos subsidianos y particulares. Por la otra, hacer los
Pagos que correspondan a dichos contratos. asi como las transferencias a los fondos de estabilizacion de
ingresos petroleros v otros fondos, v a la Tesoreria de la federacion para el Presupuesto de Egresos de
cada afio. Y, finalmente, admmstrar los recursos sobrantes como ahorro a largo plazo mediante
inversiones v financiammento de proyectos de desarrollo (Ramirez (2014)).

El FOMED fue creado sin cambiar en lo sustancial los fondos de ingresos petroleros ya
existentes. Los prncipales fondos son los de estabilizacion, y otros con fines especificos que se
alimentan de derechos cobrados a Pemex o de ingresos presupuestales excedentes (Ramirez (2014)).

El primero es el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP), ya mencionado. Un
segundo fondo es el de Estabilizacion de los ingresos de entidades federativas (FEIEF) cuya fuente es el
derecho extraordinario sobre exportacion de petréleo crudo v productos financieros. Este fondo mmtiga
las reducciones de participaciones federales de las entidades. El tercero es el Fondo de Extraccion de
Hidrocarburos. El cuarto es el Fondo de Investigacion en Matenia de Hidrocarburos v Sustentabilidad
Energética. El quinto es el Fondo en Matenia de Fiscalizacion Petrolera (Ramirez (2014)).

El Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (FOMED) se cred6 sin antes
mtentar consolidar los fondos ya existentes Asi, la distribucion de los ingresos brutos tiene el sigmente
orden de priondad (Ramirez (2014)).:

» Realizar los pagos establecidos en las asignaciones y contratos;

» Realizar las transferencia a los Fondos de Estabilizacion de Ingresos Petroleros y de
Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas;

o Realizar las transferencias al Fondo de Extraccién de Hidrocarburos; a los fondos de
mvestigacion en materia de hidrocarburos v sustentabilidad energética v en matena de
fiscalizacion petrolera;

» Transfenr a la Tesoreria de 1a Federacion recursos por el 4.7% del producto intemo bruto, que
comresponde a la razon observada en los ingresos petroleros de 2013. Para esta transferencia. se
consideran: el derecho ordimano sobre drocarburos; el derecho para el Fondo de
Estabilizacién; €l derecho extraordinario sobre exportacion de petréleo crudo:; el derecho para
la investigacion cientifica v tecnologica en matenia de energia; el derecho para la fiscalizacién
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petrolera; el derecho sobre extraccion de hadrocarburos; el derecho para regular v supervisar la
exploracion v explotacion de hidrocarburos; el derecho especial sobre hidrocarburos v el
derecho adicional sobre hidrocarburos.

Una vez cubtertas estas transferencias, destinara los recursos sobrantes al ahomo de largo plazo.
Cuando el saldo de estos ahorros llegue o exceda el 3% del PIB del afio antenior, el FOMED podra
destinar recursos del saldo acumulado a:

s Hasta 10% del aumento observado el afio anterior en el saldo del ahorro de largo plazo al
fondo para el sistema de pension universal;

s Hasta 10% del aumento observado el afio anterior en el mismo saldo para financiar proyectos
de inversion en ciencia, tecnologia e innovacion y en energias renovables;
» Hasta 30% del aumento a un vehiculo de imversion especializado en proyectos pem:nlems

sectorizado en la secretaria del ramo en matenia de Energia v, en su caso, en mversiones en
mfraestructura;

» Hasta 10% del aumento para becas para la formacién de capital humano en umiversidades y
posgrados, en proyectos de mejora a la conectividad, asi como para el desarrollo regional de
la mndustria.

Con excepcion del programa de becas, no podrin asignarse recursos del FOMED para gasto
commiente. Cuando el saldo del FOMED supere el 10% del PIB, los rendimentos financieros reales
anuales del Fondo deberan transfenrse a la Tesoreria de la Federacion (adicionalmente a la contnbucion
por 4.7% del PIB mencionada anteriormente) (Ramirez (2014))..

El Fondo también cumplira el papel de estabilizar ingresos fiscales que ya se cumple por otros
fondos de estabilizacion. Asi, en caso de una reduccion sigmficativa en los ingresos publicos, asociada a
una caida en el PIB o en los mngresos petroleros, a una disrmmucién pronunciada en el precio del petréleo
0 a una caida en la plataforma de produccion de petrdleo y habiéndose agotado el Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Petroleros, el Congreso podra determinar, por votacion de dos terceras
partes, el uso de recursos de ahorro de largo plazo en el FOMED para que financien al Presupuesto de
Egresos de la Federacion, aun cuando el saldo de dicho ahorro baje de 3% del PIB (Ramirez (2014))..

Como ya se sefialo, en la reforma aprobada por el Congreso se estimd en 4.7% del PIB el monto
de recursos que para 2013 se estima representd la renta petrolera. El FOMED debera mantener los pagos
por €l 4.7% del PIB de rentas al gobiemo, smn que se defina minguna carga menor en caso de que la renta
petrolera siga bajando. Asi. la unica transferencia de fondos que queda sujeta a lo que decada el FOMED
es la del ahorro de largo plazo, pero sélo hasta que su saldo llegue a 3% del PIB y muentras no ocura
una contingencia que lo obligue a jugar su papel estabilizador del ingreso fiscal (Ramirez (2014)).

d) Ecuador
El Ecuador ha hecho, a lo largo de la pnmera mitad de la década antenor, un gran esfuerzo para
dismmnuir los niveles de dependencia de los ingresos petroleros, a través del establecimento de dos
fondos de estabilizaci6n petrolera: el primero, el Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP) y el segundo,
el Fondo de Estabilizacion, Inversion Social v Productiva v Reduccion del Endeudamiento Publico

(FEIREP) fue creado en la LOREYTF (Ley Orginica de Responsabilidad, Estabilizacion vy
Transparencia Fiscal)

En abril de 1998, se cret el Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP), cuando el barnl de petréleo
ecuatoriano tuvo un promedio de USS 9,39 El FEP se nutria de los excedentes asociados a los ingresos
petroleros no previstos o superiores a los mmcialmente presupuestados El FEP fue disefiado para
compensar las fluctuaciones en el precio del petréleo, ahomrando cuando los precios estin por encima del
valor presupuestado, v permitiendo retirar recursos del fondo cuando los precios estin bajo el valor
referencial del presupuesto. Sin embargo, el ahomro que se deberia acunmlar para estabilizacion estaba
totalmente preasignado de la sigmente manera: 1) El 45% se destinaba al FEIREP; u) El 35% para
financiar la rectificacién v pavimentacion de la via Troncal Amazonica; 1) El 10% para financiar los
proyectos de desarrollo integral de las provincias de Esmeraldas, Loja, Carchi, El Oro v Galapagos; v
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1) El 10% para el equipamiento y fortalecimiento de la Policia Nacional (Almeida et. al. (2006)). Segin
el Observatorio de la Politica Fiscal a diciembre de 2007 el FEP tenia un saldo positivo de § 2.5
millones, pero el saldo acunmlado durante toda su existencia alcanzaria los $ 34 8 mullones, =1 se
considera el seguimuento lstorico realizado por el Banco Central del Ecuador (Oleas Montalvo (2013))

En qumio de 2002, con el respaldo del Fondo Monetano Internacional, el Congreso Nacional
aprobé la LOREYTF v, con ella, nacio el Fondo de Estabilizacion, Inversion y Reduccion del
Endeudamiento Publico (FEIREP). En ese mes, el bamil de petroleo ecnatonano costaba U$S 22,31 en
los mercados mundiales. (Oleas Montalvo (2013)). El FEIREP se cred como un fideicomiso mercantil
cuyo fiduciano es el Banco Central v se alimentaba prncipalmente de todos los mgresos del Estado
provenientes del petroleo crudo transportado por el Oleoducto de Crudos Pesados v por el 45% del FEP.
Adicionalmente, de existir ingresos adicionales no petroleros, éstos se destimarian al FEIREP. Los
recursos del FEIREP estaban destinados a: 1) El 70% a recomprar la deuda publica externa e mtema a
valor de mercado; 1) El 20% a estabilizar los ingresos petroleros hasta alcanzar el 2,5% del PIB, v a
cobnir los gastos ocasionados por catistrofes y emergencias legalmente declaradas; v m1) El 10% a
mversiones en educacion y salud para promover el desarrollo humano (Almeida et. al. (2006)).

De acuerdo con Almeida et. al. (2006), s1 se analizan las reglas de acummlacién del FEIREP, éstas
podian forzar al Gobierno a ahorrar demasiado en deternmnado tiempo v no suficiente en otro. La
formmla conllevaba una estimacién conservadora de la duracion de las reservas petroleras, forzando al
gobiemo a mantener una politica fiscal mas restrictiva de la necesana en ciertos momentos, que luego
mcrementaria la tentacion de liberar las reglas.

El FEIREP no acumulé suficientes recursos para proteger de una manera eficiente el presupuesto.
51 bien se mantuvieron precios altos del petréleo, la produccion de crudo dismunuyé debido a la baja
mversion en el sector. Adicionalmente, dado que el FEIREP recibia recursos de dos fuentes (ingresos
fiscales provenientes del OCP vy el 45% del FEP) con reglas de acumulacion diferentes, era muy dificil
realizar un efectivo control del musmo. Durante su existencia, el FEIREP registrd mngresos por USS
1.080 millones, de los cnales USS 5387 millones se destinaron a recomprar deuda publica, USS 110
millones para estabilizacién de ingresos y U$S 40 millones para gasto social.

En julio de 2005 el FEIREP fue sustituido por la Cuenta de Reactivacion Productiva v Social, del
Desarrollo Cientifico-Tecnologico y de la Estabilizacion Fiscal (CEREPS), creado como un fideicomuso
mercantil cuyo fiduciario fue el Banco Central del Ecuador. En dicha cuenta se depositaban los recursos
de (Almeida et. al. (2006)):

» Los mgresos que le correspondian al Estado por su participacién en el petrdleo crudo hasta 23
grados API de los contratos de participacion para la exploracion v explotacion hidrocarburos.
» Rendimientos financieros del Fondo de Ahorro y Contingencias.

» El superavit presupuestarnio.
» El 45% de los mngresos petroleros no previstos o superiores a los micialmente contemplados en
el presupuesto aprobado por el Congreso.
La CEREPS fue la cuenta que mas dinero recibid del petrdleo, hasta que se declard la caducidad del
contrato con Occidental Petroleum, en mayo de 2006. Luego de deducir los costos de comercializacion y

transporte de Petroecuador v lo comespondiente a la Ley del Fondo para el Ecodesamollo Regional
Amazonico, esta cuenta preasignaba de la siguiente manera (Oleas Montalvo (2013)).
» El 35% para:

— Lineas de crédito con mtereses preferenciales destinadas al financianmento de proyectos
productivos en los sectores agropecuano, industnal pesca artesanal pequefia mdustna,
artesania vy nmcroempresa, a través de la Corporacion Financiera Nacional v del Banco
Nacional de Fomento.

— Cancelacion de la deuda que el Estado mantenia con el Instituto Ecuatoniano de Segundad
Social
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— Cuando las circunstancias técmicas v de mercado lo justificaren, para la recompra de deuda
publica extemna e intema a valor de mercado; v,

— La ejecucion de proyectos de infrasstructura dingidos a elevar la producttvadad v
competitrvidad del pais
» El 30% para proyectos de mversion social, distnibuidos de la siguiente manera: el 15% para

mversion en el sector de educacion y cultura v el 15% para nversion en salud v saneammento
Ambiental

» El 5% para la investigacion cientifico-tecnoldgica para el desamollo.
» El 5% para mejoranuento v mantemmmento de la red vial nacional

s El 5% para reparacion ambiental y social por efecto de los impactos generados por las
actridades hidrocarburiferas o mineras desamrolladas por el Estado, que hayan generado
pasivos ambientales legalmente exigibles en su contra a la fecha de expedicion de esta Ley.

s El 20% restante de la CEREPS debia alimentar el Fondo de Ahomro v Contingencia (FAC),
también creado en julio de 2005 mediante la reforma a la LOREYTF. Ademas, el FAC se
financiaba con los recursos de la CEREPS que no hubieren sido gastados hasta el cierre de
cada ejercicio fiscal, pues debia llegar a contar con un acervo constante de 2,5% del PIB, para
estabilizar los ingresos del gobiermo. El FAC no comtemplaba en sentido estnicto
preasignaciones, pero fue el recurso con el que se han financiado las emergencias decretadas
en los altimos afios. de acuerdo al Art. 180 de la Constitucion Politica. Esto ha provocado que
nunca llegue a contar con el porcentaje de 2,5% previsto en la ley, pues, aunque a fines de
2007, debia tener poco mas de $ 1.100 millones, su saldo real fue de $ 234 4 millones.

51 bien el objetivo micial de ambos fondos fue el de reducir el impacto de la volatilidad de los
precios del petroleo v la alta dependencia a los ingresos petroleros por parte del Estado, el FEP y el
CEREP, han termunado siendo preasignados. perdiendo casi por completo el objetrvo para el que
fueron creados. En un porcentaje minimo han sido realmente utilizados como fondos contingentes
(Almeida et. al (2006))

Luego de que el gobiemno declard la caducidad del contrato de concesion de la Occidental
Petroleum, mediante ley organica se cred, en octubre de 2006, el Fondo Ecuatoniano de Inversion en los
Sectores Eléctnico e Hidrocarburifero (FEISEH). Sus recursos son los que se extraen de la explotacion
del Bloque 15 v de los campos unificados que operaba Occidental. Se admimstra como un fideiconmso
mercantil que debe solventar sus costos fiduciarios, sus gastos de fiscalizaci6n v los costos operativos y
programas de inversion en ese bloque. Deducidos estos costos, tenia una preasignacion fija de 27% para
compensar lo que dejé de recibir la CEREPS por la caducidad del contrato, v el resto debia servir para
financiar proyectos de generacion eléctnca y proyectos hidrocarburiferos. Pero en 2007 el FEISEH
acumulé $ 944 mllones, pues sélo tuvo egresos por el mentado 27% de transferencias a la CEREPS y
por los gastos de operacion del Bloque 15 de Petroamazonas. En consecuencia, aunque el gobiemo contd
con los recursos necesanios, no pudo ejecutar las correspondientes preasignaciones para los proyectos
eléctricos v petroleros (Oleas Montalvo (2013)).

En abril de 2008, la Asamblea Constrtucional elininé todos los fondos petroleros v muchas de las
preasignaciones de ingresos petroleros a través de la Ley Orgénica para la Recuperacion del Uso de los
Recursos Petroleros del Estado v Racionalizacion Admmistrativa de los Procesos de Endendammento.
Mediante esta ley se transfineron todos los recursos actuales v futuros de los fondos petroleros al
Presupuesto General del Estado (PGE) (Cueva y Ortiz (2013)). Cueva (2008) sefiala que el argumento
politico para la reforma que eliminé los fondos petroleros fue el uso excesivo de recursos para el pago de
la deuda en detnmento de la inversion social Como puede observarse en el cuadro subsigmente, los
fondos acummlados a fines de 2007 eran de 1.700 mllones de délares (Baquero Méndez v Mieles Lopez
(2015) expresan cque al final de 2007 el saldo de los fondos era de U$S 3.193 muillones, dado que
registran ingresos por U$$ 5.088 millones en 2007).
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Cuadro 20
Fondos petroleros en Ecuador: creacion, ingresos y destinos, 1999-2007
Fondo Creacion Ingresos Preasignaciones Saldo a dic. 2007
Fondo Abril de 1888 Excedente sobre el precio = 10% a Cereps. USS 34,8 millones
de Estabilizacian Ley de Reforma referencial del petrdlec en = 35% a Troncal Amazonica.
Petrolera (FEF) al Codigo Tributaric el PGE. Reforma en 2000 = 10% a proyectos de desarmollo
mediante Ley Trole | integral de Esmeraldas, Loja,
Carchi, El Ono y Galapagos
= 45% para su propio
Financiamiemto
Fondo Junio de 2002: Loreytf  Exportaciones de crudo = 7% recompra de deuda. Sustituido
de Estabilizacion, (Ley Organica de pesado (<23° AP1) - 20% estabilizacion. por Cereps
Inversian Responsabilidad, por contratos de = 10% gasto social. en julio de 2005
y Reduccion Estabilizacion y participacian.
del Endeudamients  Tramsparencia Fiscal)
Publico (FEIREP)
Cuenta Julio de 2005: = Exportaciones de crudo 1. Restitucion de costos USS 5134
de Reactivacion Reforma a la pesado (<23 API) por a Petroecuador millones
Productiva y Social, LOREYTF contratos de participacion. {comercializacion
de Desamoilo = Ingresos por las regalias y transporie).
Cientifico- de los contratos de 2. Ley del Fondo para el
Tecnolégico participacion del Estado Ecodesamollo Regional
ydela en campos de crudo < Amazonico.
Estabilizacion 23" APL 3. Saldoc
Fiscal (Cereps) = 35% proyectos productivos y
recompra de deuda extema.
= 15% imversion en educacion y
cultura.
= 15% imversion en salud y
= 5% investigacion cientifico-
tecnoldgica.
= 5% mantenimiento y
= 5% reparacion ambiental y
social.
= 0% FAC
Fondo de Ahomo Julio de 2005: = 20% de ingresos = Estabilizar los ingresos del USS 234.4
¥ i cig reforma a la de la CEREPS. gobiemo, hasta alcanzar 2,5% millones
(FALC) LOREYTF = Recursos no utilizados en del PIB.
la Cereps. = Atender emergencias confiorme
hasta fin de periodo al Art. 180 de la Constitucion.
Fondo Ecuatoriano Octubre de 2006: Recursos provenientes de = 2T% para compensar valores USS b44.2
de Inversian Ley Organica la caducidad del contrato de la Cereps. millones
en los Sectores de explotacion de = Cosios operativos y programa
Eléctrico Occidental Petroleum de inversiones en Blogue 15.
& Hidrocarburifero - Proyecios de generacion
(Feiseh) hidrosléctrica.
= Proyecios hidrocarburiferos
{nuevas refinerias, ampliacion
¥ construccian de
poliductos, renovacian tuberias
del SOTE, almacenamiento de
GLP).
= Costos administrativos del
- (Gastos de fiscalizacion.

Fuente: Oleas Montalvo (2013), en base a Artola y Pazmifio (2007).

Ante la caida del precio del petréleo, Baquero Méndez y Mieles Lopez (2015) han estimado el
ahorro del que Ecuador podria haber dispuesto para enfrentar este problema si los ingresos
extraordinanios, en lugar de incorporarse al presupuesto, hubieran pemmanecido en un hipotético fondo
petrolero. 51 se toma en cuenta la diferencia entre el precio presupuestado cada afio v el precio efectivo
de exportacion (que fue mayor en todos los afios del reciente boom) v se multiplica esa diferencia por el
mimero de barmiles exportados, se obtiene un ingreso extraordinano de alrededor de USS 7.500 mullones.
El Gobierno, sin embargo. usé todos esos recursos v el precio presupuestado quedd como referencia, ya
que la politica fiscal se manejo en base al precio efectivo (Baquero Méndez v Mieles Lopez (2015).
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Cuadro 21
Fondos petroleros en Ecuador: ingresos, egresos y saldo 1999-2007

{En millones de dolares)

" FEF FeliepiCereps FAC Felseh Total En porcentajes
®  ingresos  Egresos  Ingresos  Eqresos  Ingresos  EQresns  Ingresos  EQUEs0s  INQIEG0s BSOS Salda del PIB
1998 2524 2524 2524 2524 0.0 0.0
2000 2225 1226 2225 12,6 999 0.5
200 40,1 1261 40,1 1261 -85.0 -0.4
2002 96,9 66,2 96,9 65,2 30,7 o1
2003 2947 301,86 80,6 353 301.8 T35 0.2
2004 355.0 2513 5514 5329 9164 TE4.2 1322 04
2005 458,0 5448 1073.0 B38.2 1287 1 659,7 1433.0 26,7 0.5
2006 5221 S442 1184.5 8535 4263 143.5 7191 0.4 238620 1671.6 115904 25
2007 453.0 450.5 10336 10501 4379 6750 16135 1 363.0 3 EIE0 35436 9.4 o1
Tatal 26947 26599 394381 34347 10529 818.5 23326 1363.4 100283 8301.5 17268 34

Fuente: Oleas Montalvo (2013), en base a Arola y Pazmino (2007), ¥ Observatorio de la Politica Fiscal, Boletin de
Transparencia Fizcal N"17.

e) Trinidad y Tabago
En el caso de Tnmdad v Tabago. en 2000, el Fondo de Provisional de Estabilizacion de los Ingresos
(Interim Revenue Stabihization Fund) fue creado por la Exchequer and Audit Act con el fin de mantener
separadamente los ingresos del petroleo del fondo consohidado. Los activos fueron transfenidos al nuevo
Fondo de Patnmomo y Estabilizacion (Herntage and Stabilization Fund) en 2007.

El Hentage and Stabilization Fund fue disefiado para ahomrar para las futuras generaciones y
mitigar el mmpacto de los mngresos petroleros volatiles; sin embargo, su efectividad depende de las
estimaciones de los mgresos del petréleo por parte del Mimsterio de Finanzas.

El Heritage and Stabilization Fund Act No. 6 reemplazo al Internm Revenue Stabilization Fund en
2007, en parte para agregar un objetivo de ahomo a lo que anteriormente sélo era un fondo de
estabilizacion. Todos los activos del Interim Revenue Stabilization Fund fueron transfenidos al Henitage
and Stabilization Fund.

El Hentage and Stabilization Fund es tanto un fondo estabilizador como un de ahorro para las
generaciones futuras. Sus obyetivos se relacionan con el ahorro y la inversion de ingresos provementes
del petroleo para cubnr caidas de mngresos del gobiemo, crear una fuente adicional de mgresos para
financiar el gasto publico v proveer a las generaciones futuras de ahomro v renta de la inwversion
proveniente de ingresos del petréleo excedentes.

Los ingresos del petroleo, que incluyen impuestos suplementarios al petrdleo, beneficios de la
explotacion del petroleo v regalias, son depositados en el Fondo de acuerdo a las sigmentes reglas:

» Un minimo de 60% en exceso (diferencia entre efectivos v estimados) ingresos petroleros por
cada afio financiero deben ser depositados en el Fondo. Los ingresos fiscales son estimados
por el Mimsterio de Finanzas utilizando un promedio mévil de 11 afios (el afio comiente, los
cinco afios anteriores v los cinco afios sucesivos estimados) del precio del petrdleo crudo vy el
gas de acuerdo con la Hentage and Stabilization Act.5

» Los ingresos petroleros recandados en cada tnmestre del afio financiero deben ser depositados
en el Fondo cuando los recursos estimados son excedidos en al menos el 10%

» 51 los ingresos exceden en 10% o menos, el Mimsterio puede dingir el excedente a ser
depositado en el Fondo.

» Larenta de la inversion v los activos financieros adquinidos son depositados en el Fondo.
Las reglas de retiro son las siguientes:
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» Cuando los recursos del petréleo en cada afio financiero resulten menores en al menos un 10%
en relacidn con lo previsto, los retiros del Fondo pueden hacerse de la siguiente manera (la que
resulte menor):

s (0% del monto de caida de los recursos del petroleo en ese afio, o
» 25% del balance del Fondo al principio del afio

» FEl Hentage and Stabilization Act prolibe retiros del Fondo que causen que el balance caiga
por debajo de 1 mil millones de délares.
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V. La evolucion esperada de los precios y sus
impactos sobre América Latina

El aumento de los ingresos, especialmente en las economias emergentes, ha jugado un rol clave en los
incrementos de precios de las commodities en la década de 2000 (World Bank (2014)). sin embargo,
ese impacto ha sido divergente a lo largo de los grupos de bienes comercializados. Los precios de los
metales han sido los que mas se han visto afectados por el crecimuento econémico, especialmente el
observado en el sector manufacturero de China (que acapara aproximadamente el 50% del consumo
mundial de metales). El crecimiento del ingreso ha sido el factor clave en explicar los aumentos de los
precios de la energia, sin embargo, el alcance de este impacto es vanado v linmtado para el precio de
los alimentos.

Un informe de World Bank (2014) analiza que, pese a la caida de los precios de las commodities
operado en el afio 2014, y de los cuales se diera cuenta al pnncipio de este trabajo, los precios son atin
elevados en comparacion con la historia reciente. Varios factores estin asociados con esta tendencia en
los precios, los que incluyen un dolar débal lo que fortalece la demanda v linmta la oferta de
consiwmdores y productores de commodities fuera de los Estados Unidos. Los altos precios de la energia
y otros mnputs también han jugado un rol importante en el impulso de los precios de metales v de los
bienes de la agnicultura. Bajos nmiveles de inversiones pasadas, junto con bajos mventanos contribuyeron
al ciclo de auge. En ultima instancia. amplia hquidez debida a bajas tasas de mterés y politica monetana
laxa en las economias avanzadas en los afios recientes también han sido causantes de los elevados
precios de las commodities. En el caso de la agncultura, ademas, los precios han sido también afectados
por la diversificacién de la produccion de los alimentos hacia la produccion de biocombustibles, ademis
de eventos climdticos extremos.
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Grafico 24
Evolucion de la paridad eurc/dolar y de las tasas de interés de corto
y largo plazo de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
(Periodo 2002-2014)
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Fuente: OECD Database y Reserva Federal.

Sin embargo, el crecimiento econdmico de las economias emergentes, principalmente China, han
sido sindicados como el impulso principal de los precios de las commodities. Durante el periodo 2000-
2012, el crecimento del PIB y de la produccion industrial en las economias emergentes (en donde se
genera la mayor parte del incremento en el consumo de commodities) creci6 a una tasa anual del 6.3% y
del 7.8% respectivamente (World Bank (2014)). Durante el musmo periodo, el PIB y la produccion
industrial en China crecieron a las tasas anuales promedio del 10.6% v el 14, 7%, respectivamente.

Asimmnhzrygtmmsensnenelmldelmcinﬁenhemnﬁmjmenhsmmﬂndiﬁﬂsinﬂustiﬂes
para el caso de la agrnicultura la evidencia no es concluyente al respecto (ver World Bank (2014)). La
dicotomia en relacion con la respuesta de los precios de las commodities en relacion con el crecimiento
del ingreso esta confirmada por la hiteratura empinica. Los bienes agropecuarios estin sujetos a la ley de
Engel de la elasticidad ingreso inferior a la unidad (cercana a cero en nmmuchos casos), mientras que los
metales v la energia no lo estan. La elasticidad mngreso de los metales (aproximada por la produccion
industrial) excede largamente la umdad, muentras que la elasticidad ingreso de la energia se aproxima a
uno (World Bank (2014)).

Sin embargo, a partir de mediados de 2014 se adwvierte una caida en los precios de las
commodities. En el grafico que se nmestra a continuacion se explicitan los patrones de corto y mediano
plazo esperados para los precios de agncultura, metales v energia; puede apreciarse, sobre todo en el
corto plazo, una disminucion de los precios de las commodities.

El ligero decrecimento en las tasas de crecinmento econdmmco de las naciones emergentes,
particularmente el caso de China e India, reduce el patrdn de crecimuento de los bienes exportados por
Aménca Latma, lo que mmplica una caida de los recursos asociados a las exportaciones de bienes.

Entre las explicaciones que pueden asociarse a este fendmeno, ademis de la disrumucion del
ntmo de crecimiento de las naciones importadoras, se relaciona con consideraciones monetanas, v el
mpacto de las politicas llevadas a cabo por los bancos centrales (Reserva Federal, Banco Central
Europeo) en relacion con las tasas de mnterés. En este sentido, a partir de la crisis de 2008 la Fed, junto
con otros Bancos Centrales, se embarcé en una politica monetana expansiva conocida como
Quantitative Easing, politica monetania no convencional utilizada por las autoridades que consiste en la
adquisicion de activos financieros de los bancos comerciales con el fin de incrementar su precio v, con la
consecuente expansion monetaria, reducir las tasas de interés de largo plazo.
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Grafico 25
Proyecciones de corto y mediano plazo para los precios de las commodities

(En promedios para grupos de bienes)
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En efecto. por medio de la relaciéon conocida como “pandad de interés descubierta”, s1 la tasa de
interés de los bonos estadonmdenses aumenta en relacién con la de los bonos denomunados en euros, el
dolar se aprecia, o lo que es equivalente, se espera una depreciacion del dolar en relacién con el ewro. Lo

anterior puede verse en la ecuacién subsiguiente: ! = ! +HE -E E]:."'nestesmtidu los mmversores
arbitrarian entre activos; una depreciacion del euro. por ejemplo, llevaria a presiones a la baja de los
precios de las commodities. 51 la Reserva Federal reduce el ntmo de expansion de la oferta monetana,
esto implicaria una tendencia, s1 bien no creciente, por lo menos no descendente de la tasa de interés de
referencia, esto conllevaria a una baja de los precios de las commodities.

Otra de las explicaciones a este comportamiento se relaciona con el mcremento de la produccion
de otras fuentes de energia no convencionales, como el shale gas en Estados Umdos, el que. gracias a la
mcorporacion de mayor tecnologia, ha logrado aumentar la produccidn en térmunos de metros cibicos en
un 785% desde 2007. Los paises de la OPEP han decidido mantener la produccion, lo que imphicaria
precios ain infeniores, afectando la rentabilidad de las explotaciones no convencionales, mas costosas.

El comportamiento esperado de los precios plantea en Aménca Latina vanos desafios de politica
econdmica que los paises deberan afrontar. Estos desafios exponen vanas dimensiones contrapuestas, a
partir de considerar la manera en que los mayores precios imperantes en la década antenior han afectado
las vaniables econdmicas en los paises de la region.

Un escenano de caida de precios conlleva vanas cuestiones a considerar; por ejemplo, como
podran los gobiemos convivir con un menor fluyjo de ingresos provementes de las ventas al sector
externo, manteniendo un nivel de gastos publicos sustancialmente mas elevado que el imperante en
ausencia de estos recursos. Si bien en este trabajo no se hizo foco en esta cuestion, los fondos
adicionales también han sido aprovechados por los paises para financiar politicas redistributivas desde el
lado del gasto publico social (Bolivia (Estado Pluninacional de), Argentina, como fuera mencionado con
antenioridad). En este caso, y con el proposito de alcanzar una mayor equidad en la distribucién del
mgreso post accion fiscal, los paises deberian encontrar fuentes de ingreso alternativas para continuar
con el énfasis en el impacto equitativo de los presupuestos publicos.

a9



CEPAL - Sene Macroeconomia del Desarrollo MN® 170 Efectos economicoes v macrofiscales de los recursos naturales. ..

Grafico 26
Evolucion de la oferta mundial de petrdleo y de la produccion de Shale gas
{En miles de barmiles diarios y miles de millones de metros cibicos)
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Sera importante puntualizar cuin fuertes y estrictas son las instituciones fiscales disefiadas por los
paises; s1 los gobiernos han tomado el aumento temporal de sus ingresos para financiar gastos comentes,
deberia procurarse no mcentivar el endendamuento una vez que dichos ingresos desaparezcan Es
probable que micialmente, con un gasto melistico a la baja, v con mngresos decrecientes, existan paises
que hagan uso de los ingresos acumulados en los fondos de estabilizacion (el caso de Venezuela). La
factibihdad de acceso a los mercados de capitales con incrementos en el endeudanuento constituye,
como la historia de Latinoamérica lo sefiala, un arma de doble filo, por ello es clave analizar, s1 los
paises se endeudan. cudl es el gasto que se financia con ahorro externo (gasto de capital o cornente).

Una cuestion importante a considerar aqui es la flexibalidad de la funcion de recaudacion; como
reaccionarian los gobiernos ante una caida en los ingresos por dismmnucidn de base mmpomble; una
reaccion podria ser, para intentar compensar la baja, mcrementar las tasas impositivas, lo coual generaria
un efecto contrario al buscado sobre todo s1 se esti en la parte decreciente de la curva de Laffer. La
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politica contrana seria intentar una distmnucion de las alicuotas que gravan a las exportaciones,
procurando que la misma mmplique un incremento proporcionalmente mayor de las bases mmpombles y
con ello un mcremento de los ingresos tnbutanos.

También desde el punto de vista fiscal, la dismunucién de la recaudacion de los tnbutos que
gravan las exportaciones, aliviarian los costos en eficiencia que los musmos generarian en funcién del
desincentivo a la produccion

El punto clave a considerar, sin embargo, estriba en analizar en qué cuantia la caida en los
precinssetrasladaalmﬂcado mtemno. Admnisdeana]imsilacaidaresultatempmianpermaﬂmte
(los precios mtemos no deberian vanar en el pnmer caso aunque si en el segundo), el mecamismo de
traslacion resulta una cuestion capital; s1 en el momento de aumento de precios los muismos se
reflejaron en los precios internos amenazando con importar inflacion e mcrementando de esta manera
los niveles de pobreza e indigencia, la ahora disminucién de los musmos deberia reflejarse en los
valores internos de los bienes exportables. S1 los precios no se trasladaren, debe analizarse el grado de
concentracién econdmmuca y los mecanismos de formacién de precios en las diferentes economias para
que el impacto se verifique.

El efecto, sin embargo, es diferente dependiendo del bien que se trate. En el caso de los alimentos,
si la caida en los precios se trasladare al interior de la economia doméstica, ello traerd aparejado un
mpulso a la demanda agregada a través de un efecto nqueza positivo. La respuesta de la oferta de
alimentos pasa a desempefiar un papel importante aqui (Frenkel (1990)). En el caso de la energia, los
nuevos precios. ubicados en mveles mucho mas bajos que los que prevalecian anteniormente, operaran
como aliciente para poder incrementar €l modesto nivel de actrvidad actual Para las economias de los
paises importadores de petroleo —las principales economias tanto desarrolladas como emergentes son
mmportadoras netas de msumos energéticos la rebaja en el precio del crudo es equivalente a una rebaja
mmpositiva ¥, opera en forma similar a una politica fiscal expansiva. Los consumidores v las empresas
que no operan en el sector energético se beneficiaran de menores costos (Kampel (2014)).

No deberia sin embargo soslayarse el impacto de la caida de los precios de la energia sobre la
oferta agregada. Dependiendo de la estructura productiva (una herranmenta importante para el analisis
seria establecer qué parte de la energia se destina a produccidon y cuanto a consumo), dado que una
distmnucién en el precio de los combustibles destinados a la produccion mmplica un shock de oferta
positivo, lo que sin duda implicaria un impulso a la produccién. De mnuevo, resulta de relevancia conocer
el encadenamiento productivo v el grado de concentracion empresanial
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VI. Conclusiones

Amérnica Latina ha atravesado, en los altimos 15 afios, un periodo caractenzado como de bonanza en
términos de precios de recursos naturales, los que constituyen los bienes en los que la region se ha
mayormente especializado. Estos mayores precios implicaron incrementos de mgresos de dimvisas,
provenientes del comercio exterior, que impulsaron claramente los procesos de crecinmento econdmico
en la region v se han relacionado con reducciones en la desigualdad.

Los ingresos genﬂmdnsﬁmmncaptadosporlns gﬂhﬂnﬂﬁmtﬂmﬂﬁderms fiscales, no
solo por el aumento de la actividad econdmica que ongmnd incrementos de recaudaciones tributarias,
sino también mediante la aplicacion de mstrumentos fiscales para ampliar la capitacion de recursos con
el objetivo de apuntar a una desconcentracion del ingreso de los sectores vinculados con las
exportaciones, a.],apar de introducir brechas entre los precios domésticos e intemacionales para aliviar el
impacto sobre precios mtemos y consecuentemente la pobreza.

Otro de los elementos utilizados ha sido la constitucién de fondos de estabilizacion, que moderen
el impacto de los precios generando ahomos para los gobiemos con la mura en la suavizacion
mtertemporal del consumo, utilizando los ingresos excedentes en los momentos de crisis econdomica
mtemacional El alcance de los mismos ha estado sin embargo limitado por la fortaleza de las
mstituciones que varian en funcion de cada pais; Chile, por ejemplo, ha respetado y profundizado la
mtangibilidad de la regla, mmentras que otros paises han acentuado el caricter discrecional
mcrementando los gastos cormentes ante los aumentos de mgresos.

Las caidas previstas en los precios intemacionales para los proximos periodos, impulsados en
parhepnrmmmmdinamisnmdelasemﬂmrﬁasimpoﬂadmas genmnnumrusdesaﬂnsdepulfticapm

los paises de la region e impactos contrapuestos. Es de esperar que los mecamismos politico
mstm;cmnalesadqlmdosdmmtehdmadamnmndehasepamuﬂaadmuacmnmdmadadelospmses

ante el nuevo escenano mtemacional.
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Anexo
Grafico A1
Gastos corrientes, gastos de capital e ingresos provenientes de recursos naturales
(En porcentaje del PIB)
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Grafico A1 (conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL y CEPALSTAT.
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Grafico A.2
Ciclo y tendencia de los ingresos de recursos naturales, gastos corrientes y gastos de capital
(Periodo 2001-2012)
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Grafico A_2 {conclusion)

C. Paises con ingresos provenientes D. Total Paises con ingresos
de energia de recursos naturales

2015

2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IMF Primary Commodity Prices y CEPALSTAT.
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