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Resumen

En paises con una estructura productiva concentrada en productos
no renovables, alos desafios que habitualmente enfrenta la politica fiscal
deben sumérsele aquellos resultantes de |as caracteristicas intrinsecas de
dichos bienes. Laimprevishilidad y la volatilidad de los precios de este
tipo de productos pueden complicar la politica fiscal, haciendo
dificultosa la determinacion del nivel apropiado y sostenible del gasto a
ser llevado a cabo por e sector publico. Adiciondmente, en la medida
gue los yacimientos de estos tipos de productos son agotables, resulta
necesario incorporar consideraciones de equidad entre diferentes
generaciones en €l disefio de las politicas fiscales.

Precisamente, € objeto de este trabgjo es andizar los principales
desafios que enfrentan, en € disefio de su politica fiscal, los paises
especidizados en productos no renovables de la region. Esto requerira
revisar los instrumentos tributarios con que cuentan estos paises, la
evolucion y composicion de sus erogaciones y € desempefio fisca
resultante individualizando, en € caso que existan, los mecanismos de
estabilizacién asociados. Para cumplir con esos objetivos, € trabgo se
ordenara de la siguiente manera. En primer lugar se revisard e marco
conceptua en el cua se inscribe la discusion sobre volatilidad, politica
fiscd y estabilizacion. Luego, se andizara la importancia de la
explotacion de estos recursos en la region en genera y se revisarén
agunas de las principales caracteristicas de estos productos.
Adicionamente, se revisara € desempefio fisca de los paises bgo
andliss, sus opciones de politica fisca, haciendo €e en sus
instrumentos tributarios, la evolucién y composicion del gasto y los
mecanismos de estabilizacion. Por dltimo, se efectuardn agunas
conclusiones y recomendaciones a tener en cuenta en € disefio de la
politicafiscal de estos paises.
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. Introduccidn

Entre los principales atributos con que suele caracterizarse el
desempefio  econdmico  latinoamericano, se ha destacado
reiteradamente la ata volatilidad que presentan sus variables
macroeconémicas. Numerosas causas se han apuntado para explicar
esta voldtilidad. Entre los posibles factores a los que suele
responsabilizarse por este comportamiento se incluyen las dtas
fluctuaciones de los precios de los bienes primarios en los que
América Latina tradicionamente se ha especializado. También se ha
apuntado ala politica fiscal como una de las causas de esta volatilidad,
através de su comportamiento en relacion con € ciclo econdémico.

Dentro de las funciones que habituamente se le asigna a la
politicafiscal, una de las més significativas es aquella que se relaciona
con € cuidado de la estabilidad macroecondmica. En ese sentido, suele
recomendarse que la politica fiscal tenga como objetivo el crecimiento
econémico, sin descuidar la estabilidad de otras variables
macroecondémicas tales como el nivel de precios y de empleo,
minimizando los impactos que sobre estas puedan causar cambios
drésticos en los instrumentos cambiarios 0 monetarios. Poniendo €
foco en este objetivo, € nivel de gasto del sector publico debiera
determinarse por consideraciones de largo plazo y ser orientado a la
provision de aquellos bienes que las restantes funciones de la politica
fiscal, asignacién y redistribucion, requieran.

En paises con una estructura productiva concentrada en
productos no renovables, a los desafios que habitualmente enfrenta la
politica fiscal, debe sumérsele aguellas resultantes de las
caracteristicas intrinsecas de dichos bienes. Laimprevisibilidady la



Politicafiscal en paises especializados en productos no renovables en América Latina

volatilidad de los precios de este tipo de productos pueden complicar la politica fiscal, haciendo
dificultosa la determinacién del nivel apropiado y sostenible del gasto a ser Ilevado a cabo por €
sector publico. Adicionalmente, en la medida que los yacimientos de estos tipos de productos son
agotables, resulta necesario incorporar consideraciones de equidad entre diferentes generaciones en
el disefio de las politicas fiscales. En este trabgjo se revisara la relacion entre volatilidad,
estabilizacién y politica fiscal con € objeto de analizar los principales desafios que enfrentan los
paises especializados en productos no renovables de laregion en € disefio de su politicafiscal. Esto
requerira revisar los instrumentos tributarios con que cuentan estos paises, la evolucién vy
composicién de sus erogaciones y el desempefio fiscal resultante individuaizando, en el caso que
existan, los mecanismos de estabilizacion asociados.

L as fuertes variaciones en los niveles de precios gue han experimentado € petrdleo y algunos
minerales en los Ultimos afios, sumado a la tradicidn que tiene América Latina en la produccion de
productos no renovables, hace que estos temas resulten de gran interés actual mente paralaregion.

Debe resdtarse que, como se vera durante € informe, el agregado bajo andlisis o sea los
paises especializados en productos no renovables dista por mucho de ser un grupo homogéneo.
Existen, entre ellos, importantes diferencias en temas como el producto no renovable en que se han
especializado, la importancia de este producto en la economia, la variacion de su precio, el tamafo
de los yacimientos, € impacto fiscal de los ingresos por su explotacion, € grado de diversificacion
de la estructura tributaria, la composicion del gasto, el nivel de deuda, todos ellos de suma
importancia para disefiar la politica fiscal adecuada. Por eso resulta necesario al andizar este
agregado en su conjunto no descuidar los aspectos particul ares que caracterizan cada caso.

Con estos objetivos en mente, € trabagjo se ordenara de la siguiente manera. A continuacion,
revisaremos el marco conceptua en € cual se inscribe la discusion sobre volatilidad, politica fiscal
y estabilizacién. Luego, se analizara la importancia de la explotacion de estos recursos en la region
en general y se revisardn algunas de las principales caracteristicas de estos productos. Finalmente,
en una cuarta seccion, se revisara el desempefio fiscal de los paises bgjo andlisis, sus opciones de
politica fiscal, haciendo ge en sus instrumentos tributarios, la evolucién y composicién del gasto y
los mecanismos de estabilizacion. Por dltimo, se efectuardn algunas conclusiones vy
recomendaciones a tener en cuenta en € disefio de la politica fiscal de estos paises. En recuadros y
anexos se of recera una descripcion detallada de |os instrumentos bajo estudio.
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lI. Volatilidad, estabilizacion y
politica fiscal

Diversos autores han mostrado como un entorno
macroeconémico volétil (medido como la varianza o la desviacion
estandar de alguna variable econémicamente significativa como PIB,
tipo de cambio real) se encuentra asociado a bagos niveles de
crecimiento econémico.

Distintas caracteristicas de las economias |atinoamericanas
explican la volatilidad de sus tasas de crecimiento. Por un lado, la
region tiene una estructura de exportaciones muy especiaizada en
bienes primarios, los que han mostrado importantes fluctuaciones en
sus precios, afectando la estabilidad del producto.

Adicionamente y relacionado con lo anterior, en aquellos paises
en gue los ingresos tributarios son dependientes de los precios de los
bienes primarios que exportan, esto puede acentuar la volatilidad al
crecimiento, en la medida en que los gobiernos se vean forzados a
gustar los gastos ante la ciclica caida de los recursos. No sdlo las
fluctuaciones de los precios en los productos primarios explican la
volatilidad de los ingresos fiscales. El consumo privado en los paises
en desarrollo tiende a ser mas inestable que en los paises desarrollados
(Talvi y Vegh, 2000), lo cuad, en la medida que las estructuras
tributarias estén especializadas en impuestos indirectos sobre €
consumo (como en América Latina) resultard un elemento importante
paraexplicar las fluctuaciones en los ingresos.

1

Tanto Ramey y Ramey (1995) como Gavin (1997) encontraron una correlacion negativa entre volatilidad y crecimiento para una amplia muestra
depaises tanto deindustriaizados como en desarrallo.
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Por otro lado, €l bgo ahorro doméstico, caracteristico de las economias de la region,
convierte a estas economias en muy dependientes del ahorro externo. Este bgjo ahorro doméstico y
la consecuente necesidad de financiamiento externo, hace que los paises de la region sean muy
sensibles alos choques externos.?

La politica fiscal juega un importante papel en lafuncion de estabilizar la economia. En este
sentido, la recomendacion bésica que suele hacerse es que cuando |a economia se encuentra en un
periodo de bonanza, las autoridades fiscales debieran ser capaces de moderar la actividad
restringiendo el gasto publico y, por e contrario, durante las recesiones, la politica fiscal debiera
ayudar areanimar la economia.

En genera esto suele ser sumamente complgo porque los ingresos fiscales fluctlian
siguiendo €l ciclo econdémico. En particular, fluctian mas fuerte aguellos componentes que gravan
las actividades més ciclicas® Esta particularidad puede acentuarse en aquellos paises més
dependientes de la explotacion de un recurso primario, en la medida que estos bienes sean volétiles
€en su precio.

Estas caracteristicas complican de diversas maneras la formulacién de la politica econémica
en generd y dela politicafiscal en particular. Lainestabilidad de los recursos tributarios dificultala
gestion fiscal, la planificacion presupuestariay el uso eficiente de los recursos publicos. Una fuerte
declinacion en los recursos provenientes de la explotacion de estos productos tendra como resultado
una importante caida en € gasto publico, o que puede resultar muy costoso, mientras que un
incremento en |os recursos de este origen puede provocar latentacion de aumentar |as erogaciones a
niveles que luego resulten insostenibles. Estos problemas se potencian en la medida que resulte
dificultoso distinguir entre incrementos temporarios o permanentes en los recursos de este origen.
Por otro lado, s los recursos provienen de la explotacion de productos agotables, estos ingresos
difieren de aquellos provenientes de otro origen en que significan una disminucion en lariqueza del
pais. Esto sugiere que una parte de esta riqueza debiera ser salvada, ya sea para cuidar la
sostenibilidad fiscal o por criterios de equidad intergeneracional .

Si e nivel de gasto publico se incrementa siguiendo la recaudacion tributaria en aquellos
momentos de bonanza econdmica,* aparecen dos problemas importantes. Por una parte, para
mantener € presupuesto estabilizado a lo largo del ciclo econdmico sera necesario realizar
reducciones importantes en e nivel del gasto publico futuro, cuando los ingresos fiscaes se
reduzcan ante un contexto menos favorable. Por otra parte, la expansion del nivel de gasto publico
més all4 de lo que sugiere su tendencia de largo plazo no es neutral con respecto a los precios
relativos, en particular € tipo de cambio y latasadeinterésreal .

En periodos de auge, y asociado a la bonanza que se presenta por un inesperado aumento en
los ingresos por exportaciones, puede ocurrir 1o gue en la literatura se conoce como “enfermedad
holandesa’.° En esta situacion, la mejora econdmica, no obstante dar origen a un inmediato
mejoramiento de los términos de intercambio, puede producir efectos nocivos en la economia. Entre
otros, el muy paraddjico de incentivar a una reduccion de la produccion y el comercio exterior en
los sectores de actividad transable que no han sido objeto de la bonanza asi como en los sectores

2 Adiciondmente, a los negativos efectos de los choques externos debe sumérsde politicas domésticas que acentlian esta voldilidad. En paises

descentralizados, a los problemas que normalmente tienen los gobiernos para mangar la politica fiscal en forma estable, debe adicionarsde
aguellos resultantes en 1os casos en los que la palitica de deuda de | os gobiernas subnacionales no resulta congruente con ladel gobierno central o
cuando & sstema de transferencias intergubernamentales observa un carécter pro-ciclico (Cetréngolo y Jménez, 2003; Cetrangolo, Damill,
Frenkd y Jménez, 2000).

Esto sudle potenciarse porque € financiamiento con e que cuentan los sectores publicos suele ser también pro-ciclico. Las caidas en € nivel de
actividad delos paises de laregion suden estar acompafiadas con un menor acceso alos mercados de capitales por parte de sus gobiernos.

Lane y Tomnel (1999) y Talvi y Vegh (2000) argumentan que la existencia de mliltiples bloques de poder compitiendo por una mayor
participacion en losingresos fiscales, puede llevar al gobierno aaumentar € gasto de maneramés que proporciona al incremento de los recursos.

®  En Blanchard y Perotti (2002) se andlizan, para € periodo de posguerra en EEUU os efectos de cambios en las variables fiscales sobre los
componentesde producto.

Ede término (dutch disease) hace referencia d problema cambiario que se produjo en Holanda a partir de descubrimiento de importantes
yacimientosde ges.

10
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productores de bienes que compiten con las importaciones. Todo ello como consecuencia de los
cambios en los precios relativos y de los efectos de la apreciacion cambiaria a la cual puede
conducir dicho proceso.

Por todo esto resulta crucial € disefio de politicas fiscales adecuadas que permitan enfrentar
estas fluctuaciones. Para ello, suele sugerirse una politica fiscal prudente que permita ahorrar
recursos en los momentos de auge econdémico para utilizarlos en los momentos de receso, evitando
fuertes fluctuaciones tanto en el nivel de prestacion de los servicios publicos como en €l nivel del
tipo de cambio red y de latasade interés.

En los paises productores de bienes primarios, en 10s que sus ingresos por exportaciones y
sus recursos fiscales dependen significativamente de tales sectores y que en consecuencia exhiben
gran vulnerabilidad en sus equilibrios internos frente a las fluctuaciones de los precios
internacionales, suele recomendarse diseflar algin mecanismo de estabilizacion. Algunos autores
clasificaron los mecanismos de estabilizacion dependiendo de la variable que se quiere estabilizar
(Engel y Méller, 1993). Por un lado, aquellos cuyo objetivo es estabilizar la fuente de las
fluctuaciones como el precio del bien y sus ingresos. Entre estos se incluyen los instrumentos
financieros (tales como los contratos de futuro y los bonos asociados a los precios futuros de los
productos no renovables), la diversificacion de las exportaciones, |os acuerdos internacionales para
la estabilizacion de los precios. Por e otro, aquellos que, tomando como dada la inestabilidad de los
precios internacionales, buscan minimizar sus efectos sobre la economia, tratando de atenuar sus
principales impactos internos estabilizando alguna de las variables directamente afectadas por la
volatilidad. En esta categoria debe incluirse la conformacion de fondos de estabilizacion
financiados con losingresos por exportaciones.

Otra forma de clasificar e mecanismo de estabilizacion es definir a estos mecanismos como
una forma de asegurarse contra riesgos e incertidumbre. En esta aproximacion, se entiende a la
volatilidad como |la falta de mecanismos de aseguramiento adecuados. Esta literatura distingue entre
dos grupos de mecanismos para enfrentar el riesgo y la incertidumbre. Uno de los mecanismos
posibles seria el auto-seguro, en € cual el agente toma medidas que le permiten reducir la pérdida
asociada con una contingencia adversa. El otro seria el seguro de mercado,” en el cual el agente
puede transferir € riesgo a otros agentes, pagando un precio. Habitualmente el auto-seguro tiene
lugar cuando e seguro de mercado no se encuentra disponible. Dentro de los mecanismos de auto-
seguro, suelen incluirse tanto la acumulacién de reservas internacionales como los fondos de
estabilizacion (véase Solimano (2003)). Los fondos de estabilizacion estan disefiados para enfrentar
obj etivos més especificos que la acumulacion de reservas. En estos fondos, €l objetivo es estabilizar
el gasto cuando la principal fuente de recursos (en este caso € precio del PNR) tiene un
comportamiento incierto.

Dentro de este enfoque, algunos autores (Daniel, 2001; Federico, Daniel y Bingham, 2001) proponen que los gobiernos se aseguren
contra las caidas en los precios, operando directamente en e mercado de futuros de petrdleo. No obstante, como también se observa
en esa literatura, existen numerosas dificultades (ya sea institucionales u operativas) que han hecho dificultosa la participacién de los
gobiernos en estos mercados.

11
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lll. La explotacion de los productos
no renovables en laregion

América Latina ha sido una fuente clave de provision de
productos primarios a mundo. La discusion sobre la insercion de la
region en la division internacional del trabgjo ha sido historicamente
uno de los temas més tratados por la CEPAL.2 Como se observa en e
gréfico 1, la exportacién de bienes primarios representa una parte
significativa de | as ventas externas de la region.

Més ala del importante esfuerzo de diversificacion de las
exportaciones que ha hecho la region en los Ultimos afios, en la
mayoria de los paises uno y/o dos productos primarios siguen
manteniendo una importante participacion en el total exportado. En el
cuadro 1, se muestran para América Latina y € Caribe, aquellos
productos primarios que representan més de 10% del total de las
exportaciones del pais para el afio 2003.

8

En laintroduccion a primer Estudio Econémico de 1948, publicado por la CEPAL en 1949, encontramos la siguiente cita: “En ese
esquema a América Latina venia corresponderle como parte de la periferia del sistema econémico mundial el papel especifico de
producir alimentos y materias primas para los grandes centros industriales’.

13
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Cuadro 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PAISES DEPENDIENTES DE LA EXPORTACION
DE UN BIEN PRIMARIO

(En porcentajes de las exportaciones totales, 2003)

Més de 50 % de las
exportaciones totales

Entre 20 y 49 % de las
exportaciones totales

Entre 10y 19 % de las

Producto primario :
P exportaciones totales

Bienes energéticos

Petréleo crudo y derivados Venezuela (76,2%) Barbados (26,2%),
Colombia (25,7%),
Ecuador (41,9%),
México (21,1%),

Trinidad y Tabago (29,2%)

Bolivia (23,2%),
Trinidad y Tabago (24,6%)

Argentina (15,6%)

Gas natural

Bienes minerals

Bauxita y aluminio Jamaica (65,6%)

Carbon Colombia (10,6%)
Cobre Chile (36,1%)
Oro Pert (23,1%)

Bienes agropecuarios

Café Guatemala (11,4%)
Honduras (18,4%),
Nicaragua (14,2%)

Platano Costa Rica (9,7%),
Dominica (18,4%),
Ecuador (18,2%),
Honduras (11,3%),
Panama (13.3%)

Soya
Pescado

Crustaceos y moluscos

Vacuno (ganado y carne)

Paraguay (41,6%)
Panama (38,7%)
Belice (27,2%)

Belice (37,3%),

Argentina (13,2%)

Nicaragua (12,1%),
Panama (11,4%)

Nicaragua (18,2%)

Uruguay (16,3%)

Fuente: CEPAL, Naciones Unidas.

Nota: Para México, las exportaciones totales no incorporan maquilas y la informacion corresponde a 2002.

14
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Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE PRODUCTOS PRIMARIOS
(En porcentajes de las exportaciones totales)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de COMTRADE.

Entre los paises especializados en la exportacion de productos no renovables (lo que incluye
bienes energéticos y bienes minerales) en América Latina sobresalen Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuador, México y Venezuela. Estos paises, de acuerdo con la participacion de las exportaciones de
estos productos (cobre en e caso de Chile, hidrocarburos en el caso de Bolivia, petrdleo en € caso
de los restantes paises) en las exportaciones totales y como promedio para e periodo 1980-2004, se
pueden clasificar en tres grupos (véase gréfico 2):

En primer lugar, resalta Venezuela, con cerca de 79% de sus exportaciones totales. Excepto
en tres afios puntuales (1981, 1982 y 1998), las exportaciones de petréleo han superado € 70% de
las exportaciones totales en toda la serie.

En e segundo grupo, se cuentan Chile y Ecuador, que han registrado una participacion (de
cobre en € primer caso y de petrdleo en & segundo caso) superior a 40% de las exportaciones
totales (40,9% en el caso de Chile 'y 45,6% para Ecuador). Puede observarse que la participacion de
la exportacion del cobre en el total exportado en Chile resulta la mas estable de los seis casos
observados.

En e tercer grupo, Bolivia, Colombia y México, con una participaciéon de petrdleo
(hidrocarburos en e caso de Bolivia) en sus exportaciones totales del nivel 20-35% del total.
Durante la primera mitad de los 80, las exportaciones de petréleo en México superaban e 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 maguila). En Colombia recién en
1987 superan e 20%, partiendo de niveles casi insignificantes a principios de los ochenta.
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Gréafico 2

EXPORTACIONES DEL PRODUCTO NO RENOVABLE PARA CADA PAIS
(En porcentajes de las exportaciones totales)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Notas: En el caso de Bolivia corresponde a las exportaciones de hidrocarburos (excepto para el periodo 1980-1989
donde corresponde a gas natural), en el caso de Chile, a exportaciones de cobre, para el resto de los paises corresponde
a exportaciones de petréleo.
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I\VV. Caracteristicas de los productos
no renovables

Esta ata especializacion tiene numerosas consecuencias tanto
economicas como fiscales. Esta caracteristica de la region ha sido un
tema tradiciona en e debate econdmico en América Latina. En gran
parte de esta literatura, aquellos paises mono-exportadores de recursos
natural es estaban asociados con el lento desarrollo de las economias de
la region. En la medida que se registraba un deterioro en los términos
de intercambio de la region, esto justificaba la industrializacion como
una estrategia de largo plazo de desarrollo econémico.

En este informe se hard foco en la volatilidad de los precios de
los productos no renovables pero no solo en € largo plazo, como ha
sido la vision més habitual, sino que, también, haciendo hincapié en
los efectos de corto y mediano plazo de las fluctuaciones de precios.
Los mecanismos de estabilizacion utilizados por los paises
exportadores de productos no renovables tienen como objetivo
fundamenta neutralizar los efectos en € corto plazo de las variaciones
de precios de los bienes primarios.

Los estudios més influyentes sobre la evolucion en e largo
plazo de los términos de intercambio han sido las contribuciones de
Prebish (1950) y Singer (1950) y lo que en la literatura se llama
comunmente la hipétesis de Prebish y Singer.’ Esta hipétesis plantea
gue los términos de intercambio de los productos bésicos muestran una

Paralelamente, en 1950, Prebish y Singer utilizaron la evidencia empirica disponible (1870-1945) para demostrar que los términos
deintercambio de los productos bési cos tenian una tendenciaal deterioro. Mientras Prebish explica este fendmeno de deterioro por e
efecto negativo sobre los términos de intercambio de la inelasticidad-ingreso de la demanda de materias primas, Singer explicaque €
deterioro se debe a las asimetrias existentes en el funcionamiento de los mercados laborales de los paises en desarrollo y
desarrollados.
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tendencia a deterioro. No obstante, de acuerdo con trabajos més recientes, si bien los precios
relativos de las materias primas se deterioraron en forma notoria a lo largo del siglo XX, no hay
evidencia de que exista una tendencia continua a deterioro de los términos de intercambio.™

Més alla del debate sobre la tendencia alargo plazo dos aspectos de los precios de los bienes
primarios deben tenerse en cuenta para el disefio de una politicafiscal apropiada: su volatilidad y la
persistencia de los chogues de precios.

Respecto a la primera caracteristica, Ocampo y Parra (2003),"" a partir de veinticuatro series
de precios de productos basicos para el periodo 1900-2000, observan que ha habido una caida en los
precios de nueve productos y otros ocho han presentado una alta volatilidad. En lo que se refiere al
cobre y petréleo, ambos han mostrado un comportamiento fluctuante.

Con respecto a petrdleo, durante los Ultimos afos, su precio registré una importante
volatilidad. Como se observa en el gréfico 3, en los Ultimos 25 afios, |0s precios han oscilado desde
menos de $US 15 a més de $US 50. Luego de un periodo de grandes subas en los ‘70 y en la
primera mitad de los’ 80, |os precios se mantuvieron relativamente estables (con un salto durante el
conflicto en Medio Oriente de 1990-91) hasta 1997, a partir del cual la volatilidad se exacerbd
notablemente.

Por e lado del precio dd cobre, este también ha mostrado una gran variabilidad en los
ultimos 25 afios pero menor ala del petréleo. Chile es €l primer productor y exportador de cobre a
escala mundia (representando en promedio 30% de la produccién mundial), por consecuencia su
politica minera tiene una influencia directa sobre el precio de mercado internaciona. Durante la
década de los noventa la produccion e inversion de cobre en Chile se increment6 fuertemente y la
sobreproduccion consecuente habria inducido una significativa baja en e precio de mercado
internacional. Desde 2002, tanto el precio del cobre como el del petroleo retoma el ciclo expansivo
debido ala creciente demanda por parte de |as grandes economias asiéticas. ™

10 véase Ocampo y Parra (2005) y Kaplinsky (2005).

™ Los productos son seis metales, siete materias primas no aimenticias, siete alimentos, tres bebidas y tabaco.

2 Para més detalle en relacion con la entrada de la Republica Popular de China en e mercado global y su impacto en la demanda de
bienes primarios, véase Kaplinsky (2005). De acuerdo con este autor, se identifican tres tendencias que tienen un significativo
impacto sobre la evolucion de los términos de intercambio de la region: @) no es inevitable que los precios de los “bienes primarios
blandos’ caigan, b) aparecen dudas sobre s efectivamente los precios de los productos manufacturados seguiran aumentando, sobre
todo aguellos en que China participa, c) € precio de muchos de los “bienes primarios duros’, que observaban una importante
declinacion en e largo plazo, estan creciendo desde el principio de esta década
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Gréfico 3
PRECIOS DEL COBRE, GAS NATURAL Y PETROLEO, 1980-2004

(En centavos de dolares por libra para el cobre, délares por millones de unidades termales britanicas para el gas
natural y y délares por barril para el petréleo)
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Fuente: Banco Mundial.

Para medir la volatilidad de estos productos, en € cuadro 2, utilizamos un indicador sencillo
definido como la desviacion estandar de la serie sobre su media (coeficiente de variacion). Los
resultados muestran que la coeficiente de variacidén es menor para el cobre que para € petréleo y
para € gas. Haciendo el gercicio con series mas largas (1957-2004), se observa que la volatilidad
de los precios es mayor, como habria de esperarse, incrementandose e mayor nivel de volatilidad
por parte del petréleo.

Cuadro 2
MEDIDA DE VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DEL COBRE Y DEL PETROLEO
Cobre Gas natural Petréleo
(en centavos de délares / (en délares / (en délares / barril)
libra) millones de
unidades termales
britanicas)

Serie 1980-2005

Media 94,0 2,79 24,47

Desviacion Estandar 26,7 1,71 9,41

Desviacion Estandar / Media 0,28 0,62 0,38
Serie 1957-2004

Media 72,7 n.a. 14,6

Desviacion Estandar 28,3 n.a. 11,3

Desviacion Estandar / Media 0,39 n.a. 0,77

Fuente: célculos propios sobre la base de datos del Banco Mundial (serie 1980-2004) y del Fondo Monetario
Internacional (serie 1957-2004).
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Como se menciond anteriormente, otra caracteristica que debe tenerse en cuenta es cuan
persistente son los saltos de precios en estos productos. Como se observa en € cuadro 3, Cashin,
Liang and McDermott (1999) tomando una serie de mas de 40 afios encontraron que en algunos
productos, entre ellos €l petrdleo y el gas natural, los chogques de precios registran una persistencia
mayor, mientras que en el caso del cobre lapersistenciaduraentre5 y 8 afios.

Cuadro 3
PERSISTENCIA DE LOS SHOCKS DE PRECIOS, 1957-1998
<1 afio 1-4 afios 5-8 afios 9-18 afios > 19 afios
Bananas Aluminio Carne Café Oro
Azlcar Goma Aceite de coco Algodén Gas natural
Té Poroto de Soja Cobre Arroz Petréleo

Fuente: Cashin, Liang and McDermott (1999).

Tener en cuenta esta caracteristica resulta importante para € disefio de la politica fiscal
apropiada, pues permite disefiar una respuesta adecuada, de parte de los paises productores, a las
fuertes variaciones de los precios. En este sentido, s |a persistencia de estos choques es corta, hay
més espacio para implementar esquemas de estabilizacion. En cambio, si el chogue es permanente,
resulta més dificil implementar y operar un esquema de estabilizacion.™

Adicionalmente, la evidencia estadistica sugiere que los precios del petréleo no registran un
promedio que sea constante alo largo del tiempo, o de tener uno, la velocidad con la cual retornan a
ese promedio es demasiado lenta para tener relevancia practica. Esto significa que no resulta
sencillo resolver cuando |os recursos deben ser acumulados y en que monto.™

En Ocampo y Parra (2003), se destaca que nueve productos exhiben un proceso significativo
de reversion a la media dentro de los primeros cinco afios luego de producida la perturbacion.
Seguin los mismos parametros, todos los indices, salvo el que incluye el petrdleo y e precio de los
metales, presentan una alta velocidad de regreso a la media. Luego de esta reversion inicial, €
proceso contindia mas lentamente de manera que pasados més de 25 afios solo nueve productos han
regresado a su equilibrio de largo plazo.

Con respecto al futuro, debe considerarse que en los Ultimos afios, la creciente participacion
de las grandes economias asi&ticas en el comercio internacional hatendido, por una parte, a cambiar
la estructura de la demanda global a favor de las materias primas y de ciertas manufacturas, y a
mismo tiempo, ha provocado un considerable aumento de la oferta de un gran nimero de productos
manufacturados. Como consecuencia de ello, los términos de intercambio de América Latina se han
recuperado de la caida de los afios ochenta y su evolucion muestra una tendencia volétil pero
positiva desde los afios sesenta.’® Esta nueva estructura de la oferta'y la demanda mundial de bienes
podria dar lugar a cambios de largo plazo en la tendencia de los precios de los productos primarios
y los productos bésicos manufacturados que debe tenerse especialmente en cuenta en el disefio de
los instrumentos fiscal es apropiados.

2 De acuerdo con Corden (citado por Basch y Engel, 1993), durante |as Ultimas décadas, |os chogques positivos en América Latina han

sido considerados permanentes y los negativos, considerados transitorios, cuando la naturaleza de los mismos posteriormente
observada fue exactamente la contraria.

Otra de las conclusiones a la que arribé esta literatura (Cashin, MacDermott and Scott, 1999) es que la probabilidad de que se
termine un periodo de depresion en los precios de estos productos es independiente del tiempo que dure la depresion. Esta
caracteristica (“no duration dependence’) también se observa para los periodos de auge. Esto puede tener implicancias en lo que se
refiere ala politica econdmicayy fiscal relacionada con estos productos. En la medida en que las autoridades no tengan en cuenta esta
caracteristica, existe e peligro que perciban en forma equivocada la naturaleza del ciclo del precio de este producto. Por un lado,
ellos pueden erréneamente creer que porque los precios han estado en un “boom” por un largo periodo, se esté enfrente de una nueva
tendencia, con laconviccién de que € ciclo ha degjado de ser relevante.

' Véase CEPAL (2005a) y CEPAL (2005h).
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V. La politica fiscal en paises
exportadores de productos no
renovables

En esta seccion se revisaran las caracteristicas salientes de la
politica que han llevado adelante estos paises en € periodo 1990-2004,
en el marco del desempefio fiscal de laregion.

A la delicada funcion de estabilizacién que normalmente debe
cumplir la politica fiscal, debe sumarsele en aguellos paises
especidlizados en la explotacion de recursos no renovables, la
responsabilidad de atender en forma especia aguellos factores
analizados en e capitulo anterior, lo cua la vuelve ain mas
complicada

Entre las recomendaciones habituales para reducir la volatilidad
asociada con las fluctuaciones de los precios de estos productos, se
sugiere que las autoridades tengan en cuenta el resultado fiscal,
persiguiendo un saldo equilibrado; que acumulen activos financieros
durante € periodo de precios atos; y que formulen estimaciones de
precios adecuadas.™®

Los resultados fiscales de América Latina han sido mucho més
fluctuantes que los observados en los paises de la OCDE, ya sean
medidos como porcentgje del PIB, como participacion de los recursos
fiscales totales y en relacion con el tamafio del sistema financiero
doméstico (Gavin et a, 1996, Alesinay Tabellini, 2005)."

16
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Para mas detalle sobre los aspectos operativos relacionados con la politica fiscal en paises petroleros, véase Barnett y Ossowsky

Esto se relaciona con que a pesar de las recomendaciones habituales, la politica fiscal en la region ha sido tradicionalmente
prociclica. Gavin y Perotti (1997) han apuntado que la politica fiscal en América Latina es prociclica, mientras que Talvi y Vegh
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Como se abserva en € cuadro 4, los resultados primarios en el periodo 1990-2004 de los
paises bajo andlisis son en promedio més volétiles que el promedio de laregion.

Cuadro 4

PAISES SELECCIONADOS: DESVIACION ESTANDAR Y PROMEDIO

DEL RESULTADO PRIMARIO, 1990-2004

Desviacién estandar Promedio
Bolivia (gobierno general) 2,30 -2,12
Chile (gobierno central) 2,14 2,75
Colombia (gobierno central) 1,24 -0,62
Ecuador (gobierno central) 1,71 3,25
México (sector publico) 2,28 3,23
Venezuela (gobierno central) 2,07 0,71
América Latina 1,66 0,39
Paises PNR 1,96 1,20
Paises no-PNR 1,52 0,01

Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.

A continuacion se analizard cual ha sido el aporte de los diferentes componentes fiscales para
alcanzar este resultado.

1. Losingresos fiscales provenientes de los productos no
renovables

Como se observa en el cuadro 5, en e periodo que va desde 1990 a 2004, tres de los paises
bgjo andisis (Venezuela, Ecuador y Colombia) se encuentran entre aquellos que han registrado
ingresos publicos mas volétiles que la media de la regidn (junto con Argentina, Guatemala, Haiti y
Paraguay).

(2000), Catao y Sutton (2002), Kaminsky, Reinhart y Vegh (2004) y Alesinay Tabellini (2005) notaron que este no es un fenémeno
exclusivo de América Latina: una politica fiscal prociclica es un comportamiento comin a muchos paises en desarrollo. En Martner
y Tromben (2003) € andlisis de 45 episodios fiscales (donde se observan los cambios en el saldo global ciclicamente agjustado) entre
1990 y 2001 revela que en 25 de elos la politica fiscal ha mostrado un comportamiento prociclico, mientras que en sélo 8 casos se
registré un comportamiento contraciclico.
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Cuadro 5
VOLATILIDAD DE LOS INGRESOS FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2004
Desviacién
Desviacién Estandar/
Estandar Media Media
Argentina 1,49 14,3 10,4
Bolivia 1,65 19,9 8,3
Brasil 1,51 18,0 8,4
Chile 1,25 22,3 5,6
Colombia 1,94 12,3 15,7
Costa Rica 0,74 12,6 5,8
Ecuador 1,94 16,2 11,9
El Salvador 0,78 12,7 6,1
Guatemala 1,17 10,0 11,7
Haiti 1,98 7,8 25,5
Honduras 1,37 18,3 7,5
México 1,32 18,3 7,2
Nicaragua 1,34 18,0 7,4
Panama 1,08 16,8 6,4
Paraguay 1,91 16,6 11,5
Pera 1,44 14,6 9,8
R. Dominicana 1,04 15,7 6,6
Uruguay 1,97 18,9 10,4
Venezuela 2,92 20,4 14,3
América Latina (promedio simple) 1,52 16,0 10,0
Paises PNR 1,84 18,2 10,5
Paises no-PNR 1,37 14,9 9,8

Fuente: calculos de los autores sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.

Como una manera de averiguar cua es e origen de esta volatilidad, se desagregarén los
ingresos totales entre aguellos provenientes de la explotacion de los productos no renovables y
aquellos originados en otras fuentes.

Suele argumentarse que el resultado fiscal primario sin incluir losingresos provenientes de la
explotacion del PNR (gque se suponen de ata imprevisibilidad y volatilidad) es un indicador mas
confiable en términos de un andisis de sostenibilidad de mas largo plazo (Barnett y Ossowsky,
2003).

Como se observaen € cuadro 6, la volatilidad de |os ingresos tiene distinta explicacion segun
el caso. Sadvo en Venezuela, donde los ingresos de ambas fuentes son comparables en sus
fluctuaciones, en € resto de los paises la volatilidad de los ingresos originados en aquellos
productos no renovables es mayor que € resto de los ingresos. En e caso de Venezuela, la dta
volatilidad de los ingresos fiscales totales se origina tanto en los ingresos provenientes del petrdleo
como en el resto de losingresos. En el caso de Chile, con recursos provenientes del cobre altamente
volétiles, la mayor estabilidad del resto de los ingresos (junto con la menor importancia de los
recursos de PNR sobre € total, como se vera a continuacién) hace que los ingresos totales observen
una fluctuacion menor que el promedio de laregion.
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Cuadro 6

PAISES DEPENDIENTES DE PRODUCTOS NO RENOVABLES: DESVIACION ESTANDAR DE LOS

INGRESOS FISCALES, 1990-2005

Ingresos totales

Ingresos provenientes de PNR

Otros ingresos

Desviacion Desviacion Desviacion

Desviacion estandar / Desviacion estandar / Desviacion estandar /
estandar Media estandar Media estandar Media
Bolivia 2,22 9,3 1,39 23,2 3,04 17,0
Chile 1,23 55 1,26 76,1 0,95 4,6
Colombia 2,.09 16,6 0,51 37,3 1,62 14,8
Ecuador 2,61 11,2 1,77 24,8 2,10 13,0
México 1,74 7,5 0,90 12,6 1,86 11,5
Venezuela 3,10 15,0 3,82 331 3,03 33,9
Promedio 2,17 10,8 1,61 34,5 2,10 15,8

Fuente: calculos de los autores sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.

La alta volatilidad de estas bases imponibles se neutraliza en la medida que sea mayor €l
nivel de diversificacién de las estructuras de ingresos fiscales. EI comportamiento de los ingresos se
encuentra en gran parte determinado por la participacidn que tienen |os recursos provenientes de los
PNR en € total. En términos agregados, |0s recursos provenientes de estos productos han decrecido
en su participacion en forma significativa, pasando de mas del 40% en 1990 a 28% en 2004.

Gréfico 4

PAISES DEPENDIENTES DE PRODUCTOS NO RENOVABLES (PNR): COMPOSICION DE LOS
INGRESOS FISCALES, 1990-2004

(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Para el afio 2005, no se cuenta con
informacion de Colombia, ni de Ecuador.

No obstante esta evolucion no es resultado de un comportamiento homogéneo. En el caso de
Bolivia, Chile y Colombia la participacion de los recursos provenientes de PNR y aquellos
provenientes de otras fuentes se han mantenido relativamente estable; en e caso de México la
participacion de los recursos PNR ha crecido levemente; y en el caso de Ecuador y Venezuela la
participacion de los PNR en € total de losingresos fiscales ha decrecido en forma significativa.
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Mientras que en € caso de Chile, en & promedio 1990-2004, |os recursos fiscales originados
en la explotacion del cobre no llegaron a 10%, en Colombia aquellos originados en € petréleo
representan arededor del 11% de los ingresos totales, en Bolivia alcanzaron el 25%, en Ecuador y
México cercadel 40% y en Venezuela méas del 50%.

Gréfico 5

PARTICIPACION INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DEL PRODUCTO NO RENOVABLE SOBRE
TOTAL DE INGRESOS FISCALES PARA CADA PAIS

(En porcentaje del total de los ingresos fiscales)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Para Bolivia la cobertura es gobierno general, para Chile y Venezuela
la cobertura es gobierno central, para los demas paises la cobertura es sector publico no financiero.

La diferente composicion de la estructura de ingresos de estos paises es resultado de los
diferentes instrumentos utilizados para gravar estos sectores. La importancia de estos sectores en
estas economias los transforma en uno de los objetivos centrales de su politica tributaria. Para ello,
sus gobiernos han disefiado diversos mecanismos de recaudacion de recursos.

La forma maés directa de transformar los ingresos por la exportacién de estos productos en
recursos fiscales ha sido la participacidn de los gobiernos en la explotacion de estos recursos, ya sea
através de una empresa publica o teniendo participacion accionaria en e proyecto. Méas allé de eso,
estos paises suelen combinar los siguientes instrumentos tributarios que permiten recaudar fondos
de esta actividad, ya sea publica o privada: regalias, habitualmente basadas en la produccion, lo que
permite asegurar, a menos, un pago minimo por los recursos minerales; el tradicional impuesto ala
renta (muchas veces con aicuotas diferenciales) y los impuestos sobre las utilidades, aplicables
sobre las empresas dedicadas a la explotacion de este tipo de recursos. En € cuadro 7 se resumen
algunos de los instrumentos recaudatorios utilizados por paises de la region, que se tratan con
mayor detalle en el recuadro 1.
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Cuadro 7
CARACTERISTICAS DE LOS REGIMENES TRIBUTARIOS SOBRE PRODUCTOS NO RENOVABLES
Pais Regalias (alicuotas) Impuesto alas Impuesto sobre las Otros tributos Participacion
rentas (alicuotas) utilidades (alicuotas) Publica
Bolivia 18% “campos IUE: 25 %y 12,5% IEHD sobre la No
(hidrocarburos) nuevos”y 50% para las remesas al comercializacion
“campos existentes” exterior; adicional 25%
utilidades
extraordinarias
Chile (cobre) 17% 35% Especifico Si
Actividad minera
Colombia 8-25% 35% 7% Transporte Si
(petréleo) Oleoductos
Ecuador 12,5-18,5% 25% 25% Si
(petréleo)
México 35% 7,7% Si
(petréleo)
Venezuela 30% 50% No Si
(petréleo)
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En Bolivia, el sistema tributario aplicable en las fases de refinacién, comercializacion e
importacién y transporte de hidrocarburos (fase “downstream”) esta conformado por:

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

Recuadro 1

INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DE RECURSOS NO RENOVABLES

a) el impuesto a las utilidades de las empresas (incluye remesas al exterior);

b) el impuesto extraordinario a las utilidades de las empresas (Surtax);

c¢) el impuesto especial a los hidrocarburos y derivados; y el margen fijo (impuesto especial).

En cuanto a las fases de exploracion y explotacién de hidrocarburos (fase “upstream”) el

sistema tributario es el siguiente:

a) regalias y participaciones nacionales y departamentales;

b) patentes.

En Chile, los ingresos fiscales provenientes de la explotacion del cobre han sido equivalentes a
1,5% de PIB como promedio durante el periodo 1990-2004 alcanzando un maximo de 4,7% en
1990. Estos se componen de:

a) Las transferencias de la Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO) (Ley
N°13.196): corresponden a los aportes a las Fuerzas Armadas en virtud de la Ley Reservada del
Cobre,

b) los impuestos pagados por concepto de impuesto a la renta de primera categoria por
CODELCO,

c) el impuesto a la renta de primera categoria (17%) y el impuesto adicional a las utilidades
(20%) pagados por las empresas privadas mineras.

d) el impuesto adicional sobre remesas de intereses

c) A partir de junio/2005 (ley 20.026) el impuesto especifico a la renta operacional de la
actividad minera, que grava las ventas sobre un determinado monto (ley 20.026).

En Colombia, los ingresos fiscales generados por el sector petrolero han sido equivalentes a
1,4% de PIB como promedio durante el periodo 1990-2004. Durante los primeros afios de la
presente década, estos ingresos fiscales se han mantenido alrededor de 2,1% del PIB. Los
ingresos fiscales provenientes de la explotacion del petréleo son:
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Recuadro 1 (continuacion)

a) las regalias: constituyen una contraprestacion para el Estado sobre la explotacion de
recursos naturales no renovables por ser su propietario, de conformidad con el Articulo 332 de la
Constitucion Politica,*®

b) impuesto a la renta: estd conformado por un Impuesto Basico (Renta) y unos gravamenes
complementarios (ganancias ocasionales y remesas), sobre las utilidades que obtienen las
personas naturales

y juridicas, las sociedades y otros entes determinados por la ley tributaria la cual incluye la
explotacién de hidrocarburos,

c) el Impuesto al Transporte de oleoductos fue creado mediante la Ley 37 de 1931 y se
mantiene vigente actualmente en el cédigo de petréleos (Art. 52).19

En Ecuador, las actividades de refinacion y la comercializacion mayorista de combustibles,
incluyendo la importacién y exportacion, estan en manos exclusivas de Petroecuador, delegando a
las empresas privadas la distribucién minorista. Petroecuador actia como empresa industrial y al
mismo tiempo como contraparte de los contratos con las empresas privadas, efectuando la
recepcion del crudo de participacion del Estado y el pago por los servicios. En términos econémicos
recibe reembolso de costos y un presupuesto de inversiones aprobado por el Ministerio de
Economia y Finanzas y dirige y transfiere todos los ingresos al Banco Central.

En México, los ingresos fiscales originados en el petrdleo han oscilado en el rango entre 20-
30% de los ingresos totales. Los ingresos fiscales provenientes de la explotacion del petroleo
incluyen:

a) los ingresos propios de PEMEX;

b) el IEPS (Impuesto Especial sobre produccién y servicios) sobre gasolina y diesel;
¢) Impuesto a la renta;

d) Impuesto sobre las utilidades.

En Venezuela, los ingresos fiscales petroleros se corresponden con:

a) Los ingresos tributarios petroleros conformados por el Impuesto Sobre la renta petrolera
(ISLR) de 50%;

b) Los ingresos no tributarios conformados por las regalias petroleras (30%) segun la ley de
hidrocarburos y por los ingresos por concepto de dividendos de PDVSA.

Fuente: Elaboracién propia en base a legislacion oficial.

2. El comportamiento del gasto publico

No sdlo los recursos tributarios se han comportado de manera volétil en laregién. Por el lado
del gasto primario (que excluye los intereses de la deuda) y durante el periodo 1990-2004, se
observa en promedio una mayor volatilidad que en los recursos. De acuerdo con Gavin et a (1996)
esto no degja de ser llamativo, pues se esperaria (como es el caso de |os paises de la OCDE) que los
ingresos sean més volatiles que € gasto.

Esta volatilidad podria ser justificada en €l caso de que sea producto de movimientos
contraciclicos que compensen y estabilicen los chogues macroecondémicos que impactan sobre los
ingresos fiscales. No obstante la evidencia empirica sugiere lo contrario: € gasto primario en la

8 Laley vigente establece como regalia por la explotacion de hidrocarburos de propiedad nacional sobre el valor de la produccion en

boca de pozo, un minimo de 8% y méaximo de 25% seguin € valor de produccidn.

1 Establece que los oleoductos construidos a partir del 7 de octubre de 1952 pagarén e 6% del valor que resulte de multiplicar
nimero de barriles transportados por la tarifa vigente para cada oleoducto. No estén sujetos a este impuesto los oleoductos de uso
privado dedicados a servicio exclusivo de explotaciones de petréleo de propiedad particular. Para los oleoductos que se encuentren
al Este o Sureste delacimade la Cordillera Oriental, este impuesto es de solo el 2%.
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regién ha sido prociclico, amplificando més que absorbiendo los choques exdgenos (Alesina y
Tabellini, 2005).

Cuadro 8
VOLATILIDAD DEL GASTO PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2004
Desviacion
Desviacion Estandar/
Estandar Media Media
Argentina 1,62 14,31 11,34
Bolivia 3,37 20,24 16,67
Brasil 2,45 21,27 11,49
Chile 1,05 18,24 5,78
Colombia 4,17 13,63 30,55
Costa Rica 1,26 14,23 8,87
Ecuador 1,38 13,07 10,52
El Salvador 0,68 11,54 5,86
Guatemala 0,89 7,93 11,23
Haiti 1,17 8,72 13,36
Honduras 1,55 16,60 9,31
México 0,88 16,73 5,23
Nicaragua 2,21 13,56 16,29
Panama 0,89 16,11 5,53
Paraguay 2,36 13,71 17,24
Pera 1,11 14,44 7,72
R, Dominicana 2,65 9,84 26,89
Uruguay 3,66 19,27 18,97
Venezuela 1,77 17,64 10,06
América Latina (promedio simple) 1,85 14,80 12,80
Paises PNR 2,10 16,60 13,10
Paises no-PNR 1,73 14,00 12,60

Fuente: calculos de los autores sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.

En lo que se refiere al grupo de paises especializados en la explotacion de PNR la volatilidad
de sus erogaciones primarias se encuentra en linea con el promedio de laregion. No obstante, como
se vera a continuacién esto es producto de diferentes comportamientos.

3. El desempefio de la politica fiscal en los paises bajo analisis

A continuacion se presentaran cuales han sido, en sus lineamientos béasicos, las principaes
caracteristicas del desemperio fiscal de estos paises (vease gréficos6'y 7).

En el caso de Chile, como se observa en el gréfico 6, los ingresos fiscales en €l periodo 1990-
2004 han sido relativamente estables, oscilando entre € 20-23% del PIB. Como se vio
anteriormente, un factor importante en la explicacién de este comportamiento parece ser la poca
importancia relativa de los ingresos fiscales provenientes de la explotacion del cobre en losingresos
fiscales totales. Por e lado del gasto, también e comportamiento ha sido relativamente estable. En
el bienio 2004 y 2005, € precio del cobre esta superando sus términos histéricos. No obstante debe
tenerse en cuenta que consecuente con la busqueda de una politica fiscal contra-ciclica, € actua
gobierno ha implementado a partir del afio 2001 una regla de politica fiscal basada en €
cumplimiento de un superdvit estructural equivalente a un 1% del producto interno bruto.®’ Esta
conjuncion de factores (y no solo la existencia del Fondo de Compensacion del Cobre, que se
analizard en detale en el proximo capitulo) permiten explicar el comportamiento relativamente
auténomo del gasto publico en relacion con las exportaciones de cobre.

®  Laimplementacion del balance estructural requiere, primero, definir los agregados del presupuesto que deben ser corregidos por €

ciclo. En una segunda etapa, se procede a limpiar e balance efectivo de los componentes transitorios, contando para ello con una
buena aproximacién al ciclo econémico. En e caso chileno, €l componente ciclico del presupuesto se define no sélo por el ciclo
econdémico, sino también por € ciclo del cobre. Para més detalle respecto a las potencialidades y dificultades en la implementacion
de este tipo dereglas en Chile, véase Marcel, Tokman, Valdés y Benavides (2001) y Tapia (2003).
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Colombia ha registrado un significativo deterioro de sus cuentas fiscales a partir de la
segunda mitad de los '90. La deuda del gobierno central en el afio 1990 era de 14,8% del PIB,
alcanzando a fines del 2004 46,9% del PIB. Este deterioro se explica fundamentalmente como
consecuencia de un importante aumento en el gasto (que aumenta mas de 10 puntos del PIB durante
el periodo) que no fue acompafiado por un aumento correspondiente de parte de los ingresos, como
se observaen el gréfico 7.

En € caso de Ecuador, se observa que mientras durante los ‘90 los ingresos del gobierno
central se mantenian en torno del 15-16% del PIB, a partir del afio 2000, los ingresos sataron a
guarismos mayores al 18% del PIB. Este salto se condice con los tres puntos del PIB que aumentan
los ingresos fiscales petroleros, pasando del 6.3% del PIB en € afio 1999 a 9.2% del PIB en €
2000. Este significativo incremento en los recursos fue acompafiado por la evolucion del gasto
publico. Debe resaltarse que a diferencia de otros casos, 10s precios més altos del petroleo afectan e
presupuesto de Ecuador de varias maneras. Por un lado, incrementan |os recursos en forma directa
via Petroecuador. Por otro lado, los mayores costos del petréleo también afectan las erogaciones
publicas. Esto es debido a que Petroecuador importa el petrdleo a precios de mercado y lo vende
domésticamente en forma subsidiada, |0 que significa que altos precios en los mercados
internacionales se transforman en mayores subsidios. Si bien e efecto neto es positivo, esto
significa que & impacto de los aumentos del precio del petréleo sobre las cuentas fiscales no es tan
lineal como en otros casos.

En € caso de México, las variables fiscales se han mantenido relativamente estables. En €l
caso de los ingresos, esto se logré compensado los aumentos en los ingresos provenientes del
petréleo con una caida de aquellos ingresos no petroleros.

Venezuelaes e paisen € cual € petrdleo tiene un mayor impacto fiscal (los ingresos fiscales
por petroleo representan mas del 10% del PIB, correspondientes a 50% de los ingresos del gobierno
central). Por sus propias caracteristicas es Venezuela el pais de la region gue mas disfruta el actual
auge en los precios del petréleo. Este auge ha transformado sus finanzas publicas, y desde 1998
hasta 2004 |0s ingresos totales del gobierno central han aumentado en més de 8 puntos de PIB.*

2 No obgtante, debe tenerse en cuenta que probablemente esta informacion subestima de alguna manera @ efecto fiscal de este aumento, en la
medida en que una parte de la recaudacion asociada d petréleo haya Sido retenida por PDVSA 'y es gastado directamente en inversion socid o
transferidaa Banco de Desarrollo Econdmicoy Social (BANDES).
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Gréafico 6

CORRELACION ENTRE INGRESOS POR EXPORTACIONES Y GASTO PUBLICO, 1980-2004
(en porcentajes del producto interno bruto)

BOLIVIA CHILE
%0 * 40
zg ] * ¢ * g3 ., y= -gjgzgx +29,07
o 261 N 2 . =0,0833
Sl %o g 30 . o o °
2 2 | y=0,4153x + 22,19 %) *
B e R =0,0663 g % ®
g 207 23 o S 20 . ’.‘ ®, ¢
© 18
16 ? 4 15 ‘ :
3 8 13 18
14 T T T T T .
0 2 4 6 8 10 12 Exportaciones PNR
Exportaciones
COLOMBIA ECUADOR
22
2L y =-0,1006x + 16,954 .
19 A ’.’ 8 201 R®=0,0156 .
S 18- . * .
8 17 3 .
L o
g 15 % 16 W
=3 8 *
g1 y = 1,8018x + 8,3649 14 4 L 204 o * 0.’.
] R®=0,4241
11 . 12
9 *e ¢ e 0 0 5 10 15 20
7 Exportaciones PNR
0 1 2 3 4 5 6
Exportaciones
MEXICO VENEZUELA
35
33
31 * 30 .
] 3 * 8 o * ¢ b3
2 27 . 525 o %o,
22 o *e .
s * g ® 4 4.,
2 y=1,1268x + 16,552 8
o R =0,4867 15 y=0,0176x + 23,285
19 R? =0,0008
17 * 10
5 " j j j j 10 15 20 25 30 35
° 2 4 6 8 10 12 Exportaciones PNR

Exportaciones PNR

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Gréfico 7

INGRESOS Y GASTO PUBLICO, 1990-2004
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: La cobertura es gobierno central para todos los paises excepto para Bolivia (gobierno general).
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Otro nivel de andlisis del comportamiento fisca de estos paises surge de andizar la
composicién de su gasto publico. Resulta interesante desagregar € gasto, entre gasto corriente y de
capital, de manera de evaluar cua ha sido e uso de los recursos provenientes de los aumentos de
precios de estos productos.

Como se observa en el gréfico 8, existe una importante asociacion entre la evolucion de los
recursos proveniente de la explotacion de los PNR y el desempefio del gasto en capital.

Gréfico 8

PAISES SELECCIONADOS: GASTO DE CAPITAL Y RECURSOS FISCALES
PROVENIENTES DEL PRODUCTO NO RENOVABLE, 1990-2004

(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: elaboracién de los autores sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.

Esto puede deberse a varios motivos: que la imprevisibilidad y volatilidad de estos ingresos
los convierta en recursos de caréacter casi extraordinario desde una Optica presupuestaria, motivo por
el cual sea preferible y deseable gastarlo en infragstructura mas que en erogaciones corrientes; que
las transferencias a las empresas, productoras de estos bienes, usualmente incluidas en el renglon de
gasto en capital, aumenten junto con los ingresos; y, por Ultimo, que existan asignaciones
especificas en los impuestos sobre los PNR con destino al gasto en capital.

Por el lado de los indicadores de deuda, en una regidn que se caracteriza por los altos niveles
de endeudamiento publico, mientras tres paises de los bgjo andisis (Bolivia Ecuador y Colombia)
se encuentran sobre el promedio de laregion, otros tres se encuentran por debgjo. Més dla de esto,
en los ultimos tres afios este grupo de paises, igual que € resto de la region, ha registrado una
importante caida en la relacion deuda/PIB, pero con ciertas caracteristicas particulares. Esta caida
de més de 8% del PIB es principalmente producto de los siguientes factores. generacion de
superavit primario (con la Unica excepcion de Bolivia); y fuerte apreciacion de sus monedas |o que
produce una caida en términos domésticos de la deuda nominada en divisas. Por otro lado, el
crecimiento observado en los Ultimos afios no logra compensar la tasa de interés que pagan estos
paises por sus deudas (diferencia entre tasa de crecimiento y tasa de interés).
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Gréafico 9
DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA PERIODO 2002-2005
(En porcentaje del producto interno bruto)

4
2
0 - T T
2 |
-4
-6
8 |
-10 4
-12
América Latina * Paises dependientes de PNR otros
W Cambio de la deuda O Contribucién resultado primario
O Diferencial entre tasa de crecimiento y tasa de interés H Otros factores
10
5
0
-5
-10
-15
-20
Bolivia Chile Colombia Ecuador México Venezuela
W Cambio de la deuda O Contribucién resultado primario O Diferencial entre tasa de crecimiento y tasa de interés @ Otros factores

Fuente: CEPAL (2005,b).

Notas: * corresponde al promedio simple de América Latina. No incluye Argentina y Nicaragua.

4. Los fondos de estabilizacion y ahorro

Como una manera de atenuar e impacto de la volatilidad de los recursos sobre e gasto
publico, en los Ultimos afios ha habido un nuevo impulso en la creacion de fondos de estabilizacion
relacionados con la explotacion de los recursos no renovables, si bien Chile lo tiene vigente desde
1987.

2 g bien existen algunos fondos de estabilizacion muy antiguos en la region (e Fondo del Café en Colombia data de 1940), en los
ultimos afios ha habido un nuevo impulso en la creacion de estos mecanismos. En Chile, el Fondo del Compensacion del Cobre
(FCC, creado en 1985 y activado en 1987); en Colombia, e Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera (FAEP) (creado en 1995); en
Ecuador, € Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reduccion del Endeudamiento Pablico (FEIREP, creado en
2002 y desactivado en 2005); en México, € Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP, creado en 2000); en
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El objetivo de estos fondos es reducir e impacto de la volatilidad de los recursos sobre las
cuentas publicas. En realidad, estos no pueden ni tienen como objetivo reducir la volatilidad de los
recursos fiscales provenientes de la explotacion de productos no renovables. Como una manera de
hacer alosrecursosy a presupuesto publico méas predecible y estable, se transfiere laincertidumbre
y lavolatilidad al fondo.

De acuerdo con su objetivo fundamental, estos fondos suelen clasificarse en estabilizacion o
ahorro. Los fondos de ahorro persiguen como objetivo crear una reserva de riqueza pensando en las
generaciones futuras. Esto le permitiria a aquellas beneficiarse de parte de los recursos recaudados
por la utilizacion de yacimientos de productos agotables. El objetivo en estos fondos es poner a
resguardo un monto de activos para que en €l futuro puedan beneficiarse de una parte de lo extraido
en el presente. Mas alla de esta definicidn, muchas veces este tipo de fondos termina cumpliendo
con propdsitos de estabilizacion. Cuando se permiten retiros, ya sea por caida en los precios,
recesiones 0 alguna otra contingencia, estos fondos estén contemplando propdsitos de corto plazo.

En el caso de los fondos existentes en la region, sus objetivos han sido diversos y han
observado cambios desde su creacion.”® Con respecto a Fondo de Compensacion del Cobre en
Chile que se crea en 1985, estando operativo a partir de 1987, su objetivo principa era
originalmente atenuar las fluctuaciones dedl tipo de cambio real, regulando la disponibilidad de
divisas en la economia. Sin embargo, a partir de la década de los '90, su objetivo ha consistido
fundamentalmente en estabilizar la disponibilidad de los recursos fiscales provenientes de la
Corporacion Naciona del Cobre de Chile (CODELCO).

El Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera (FAEP) de Colombia fue creado en 1995
teniendo como propdsito exclusvo € de ahorro fiscal y estabilizacion macroeconémica.
ECOPETROL, las entidades territoriales receptoras de regalias y compensaciones monetarias
(zonas de extraccion de petrdleo) y e Fondo Nacional de Regalias ahorran o desahorran en €
Fondo segin |as reglas de funcionamiento establecidas en laley.?*

El Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) de México se crea en diciembre
de 2000, con € objetivo de “aminorar el efecto sobre las finanzas publicas y la economia naciona
de cambios en € nivel de los ingresos publicos, derivados de movimientos abruptos de en los
precios internacionales del petroleo”.

El Fondo de Inversion para la Estabilizacion Econdmica (FIEM) de Venezuela fue creado a
fines de 1998, con el objeto de atenuar los efectos de las fluctuaciones del ingreso petrolero sobre
las cuentas fiscales, y las operaciones cambiarias y monetarias. La normativa establecida en este
decreto fue modificada en varias oportunidades bajo e periodo presidencial siguiente. En € afio
2004 se crea € Fondo de Estabilizacion Macroecondmica, con el objeto de lograr |a estabilidad de
los gastos del Estado en los niveles nacional, estatal y municipal, frente a las fluctuaciones de los
ingresos ordinarios. Su administracion operativa estd a cargo del Banco central.

Otro elemento central a tener en cuenta en el disefio de estos fondos es la variable objetivo
gue se toma como referencia. No existe consenso sobre cual debiera ser la variable objetivo que
debiera contemplar un fondo de estabilizacion. Como se verd, algunos paises han trabgjado sobre
las fluctuaciones en el precio del bien y otros en las variaciones en los ingresos fiscales. En €l caso

Venezuela, € Fondo de Estabilizacion Macroecondmica (FEM, creado en 2004), que reemplaza al antiguo Fondo de Inversion para
la Estabilizacién Macroeconémica (FIEM, creado en 1998).

En & cuadro 9 se encuentran resumidas las principales caracteristicas de los fondos de estabilizacion vigentes en la region, que se
revisaran con mas detalle en un anexo.

Sus reglas de ahorro son estrictas y especificas las que obligan a transferir al Fondo los excedentes del ingreso adicional por sobre €l
ingreso adicional promedio. El ingreso adicional es la suma que excede el ingreso béasico. El ingreso basico es lo que corresponde por
ley a cada entidad de acuerdo a su participacion porcentual en cada categoria de entidades y partiendo de una base de ingresos que es
gjustada cada afio por el indice de precios a consumidor de Estados Unidos. El ingreso adicional promedio es el promedio mévil de
los ingresos adicionales mensuales de cada una de las entidades. A su vez, € reintegro de los recursos también tiene reglas
especificas de operacion cuando e ingreso adicional promedio excede al ingreso adicional en laforma que sefidalaley.
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de Chile |as autoridades establecen anual mente un precio base” para el cobre con el que se compara
el precio efectivo.”® Cuando € precio efectivo es mayor que el precio base, se depositaran en €
FCC los ingresos remanentes. Cuando el precio efectivo resulta inferior a precio base, e Fisco
puede transferir desde el FCC los recursos necesarios (para més detalle véase Anexo).”” En el caso
del Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productivay Reduccién del Endeudamiento Publico
(FEIREP) de Ecuador se toman dos precios de referencia: uno para la estimacion de los ingresos
petroleros del gobierno y otro mayor para € calculo de los ingresos de los dos fondos, FEIREP y
FEP. En el caso de México, € precio utilizado para estimar |os ingresos petroleros se incluye en la
Ley de Ingresos de la Federacion.

En el caso de Colombia, la referencia no es un precio, sino las fluctuaciones de los ingresos
fiscales. Las autoridades se obligan a transferir al Fondo los excedentes del ingreso adiciona por
sobre e ingreso adicional promedio.”® En e caso de Venezuela, se toma como referencia e
promedio de los Ultimos tres afios de los ingresos fiscales y los ingresos por exportacion del
petrdleo.

También se han diferenciado los fondos existentes en el origen de los recursos que los
alimentan. En & caso de Ecuador, los recursos que aimentan e fondo son los ingresos del Estado
provenientes del petrdleo crudo transportado por el oleoducto de crudos pesados, |os originados por
los rendimientos financieros del FEIREP, y los generados en e superavit presupuestario del afo
fiscal anterior.

En € caso de México, los recursos del Fondo se integran con los ingresos excedentes a los
considerados en el Presupuesto de Egresos de la Federacion, segun las estimaciones de ingresos.
Una disminucion en la recaudacion del gobierno federal derivada de menores ingresos por
exportacion de petrdleo respecto a las previstas en la Ley de Ingresos podréan compensarse hasta en
un 50% de los recursos del Fondo del gercicio fiscal anterior. Estos recursos se destinaran a cubrir
los programas que se aprobaron e Presupuesto de Egresos de la federacion dando mayor
preferencia a los programas prioritarios en caso de que dichos recursos no alcancen a cubrir las
erogaciones previstas.”

En el caso de Venezuela, los recursos del FEM estan constituidos por:

Los aportes de parte del Ejecutivo,® las entidades estatales y municipales y PDVSA,* por
concepto de los ingresos de origen petrolero adicionales;

Los ingresos por privatizaciones de empresas publicas 0 concesiones 0 asociaciones
estratégicas que no hayan sido empleados en operaciones vinculadas a manejo de pasivos publicos,

L os aportes extraordinarios que efectle el Ejecutivo Nacional .

Un tema no menor en € disefio de un fondo resulta su integracién a presupuesto. Una
integracion adecuada entre €l fondo y € presupuesto ayudan a mantener un control unificado de la

% Precio fijado anualmente por e Ministerio de Hacienda. A partir de 2002 el precio es fijado seglin la opinién del Comité de expertos

del Precio de Referencia del Cobre. Dicho precio representa la aproximacion del promedio de | as estimaciones de cada integrante del
Comité, excluyendo las dos observaciones extremas.

Precio observado de las exportaciones de cobre de CODELCO en € trimestre anterior ala aplicacion del instrumento.

La fijacion de este precio parece haber seguido un comportamiento bastante conservador (de 72 observaciones, en 43 el Precio de
referencia es menor a Precio efectivo).

El ingreso adicional es la suma que excede € ingreso basico. El ingreso basico es o que corresponde por ley a cada
entidad de acuerdo a su participacion porcentual en cada categoria de entidades.

Este Fondo se cred en el afio 2000 y fue impulsado por € elevado precio del petréleo. El primer aporte se constituye de 9.133
millones de pesos (equivalentes a $US 954 millones) provenientes del elevado precio del petréleo y del saldo final del Fondo de
Contingencia por 1,716 millones de pesos para constituir este fondo.

El Ejecutivo aporta al FEM, una vez deducido e monto correspondiente a sistema de justicia, la totalidad de la diferencia entre la
sumatoria de los ingresos fiscales de origen petrolero (impuesto a la renta, regalias e ingresos por dividendos) efectivamente
percibidosy el promedio de dichos ingresos en los Ultimos tres afios.

PDVSA aporta al FEM el 50% de la diferencia en exceso entre los ingresos por exportacion de petréleo y sus derivados y
promedio de dichos ingresos recaudados en los Ultimos tres afios.
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politica fiscal, evitando tener més de un presupuesto (€ presupuesto tradicional sumado al
programa de gastos financiados por € fondo) y duplicaciones en el gasto. En este sentido, la
experiencia de los fondos con contabilidades fuera del presupuesto no ha sido muy aentadora.

Por otro lado, la existencia de preasignaciones o asignaciones especificas puede tornar mas
rigido e proceso presupuestario. En el caso del FCC de Chile no tiene ningun tipo de preasignacion,
mientras Ecuador, México y Venezuela tienen algun tipo de preasignacion. En el caso de Ecuador,
los recursos de este Fondo se destinan en un 70% para reducir la deuda publica, en un 20% para
estabilizar los ingresos petroleros hasta dcanzar el 2,5% del PIB, y a cubrir los gastos ocasionados
por catastrofes y para atender emergencias legalmente declaradas; y en un 10% para educacion y
salud. En ninglin caso |os recursos del fondo se pueden destinar a financiar gasto corriente.* El otro
Fondo que posee Ecuador (FEP) se dimenta de los ingresos petroleros no previstos superiores alos
inicialmente contemplados en laley de presupuesto.®

En la medida que estos Fondos sean depositarios de una parte importante de los activos del
sector publico, una de las tareas esenciales es definir una estrategia de mangjo de activos, las que
debieran incluir reglas de inversion, objetivos deseados de riesgo, liquidez y retorno esperado.

Resulta importante la definicion del organismo responsable de la gestion del fondo. Existen
varias opciones, siendo las mas comunes gue la gestion esté a cargo del Ministerio de Finanzas o
del Banco Central. Algunos paises han elegido la conformacién de un directorio independiente,
formado por representantes del gobierno y del parlamento, ya sea para gestionar el fondo o para
asesorar a gobierno en este tema. Més ala del organismo que se €elija para llevar adelante esta
tarea, resulta recomendable que la division de responsabilidades esté lo més claramente explicitada
posible.

De los giemplos existentes en la region, en el caso del FCC de Chile, € estado financiero de
los depdsitos esta a cargo de la Direccidén de Presupuesto del Ministerio de Hacienda quien
determinalos giros cuando |0 estima pertinente, ya que éstos no son automaticos. La administracién
del FAEP de Colombiarecae sobre el Banco de la Republicay, especificamente sobre el gerente del
Banco en calidad de administrador y se manga en cuentas en el exterior, separadas para cada
entidad participante. En el FEM de Venezuela, su administracion operativa estd a cargo del Banco
Central bgjo ladirecciéon del Directorio de dichainstitucion.

Las reglas de operacion del fondo deben ser transparentes y estables. Como una manera de
monitorear que el fondo estd cumpliendo sus objetivos, se recomienda prever auditorias externas.
De la corta experienciaregional, se observan numerosos cambios en las reglas y la operatoria de los
Fondos (ver anexo).

*  Respecto del registro del uso de estos recursos en la gjecucion presupuestaria, la regla es la siguiente: los recursos destinados a la

recompra de la deuda publica se registra como amortizacién (en otras palabras se registra como una fuente de financiamiento);
aquellos destinados a estabilizar los ingresos petroleros se registran como ingresos; y aquellos destinados a educacién y salud son
sujetos alos criterios de la programacion presupuestaria.

Los recursos se destinan de la siguiente manera: e 45 % para la administracién de pasivos; € 35 % para financiar la rectificacion y
pavimentacion de la via Troncal Amazénica; € 10% para financiamiento de proyectos de desarrollo integral de las provincias de
Esmeraldas, Loja, Carchi. El Oroy Galdpagos; y el 10% para equipamiento y fortal ecimiento de la policianacional.
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En términos desagregados, estos fondos tienen historias y desempefios muy diferentes. Por el
lado del FCC, el mismo registra en su funcionamiento distintos periodos. En € periodo 1987- 1991,
el precio del cobre registré valores muy atos, con lo cua los aportes en € FCC resultaron muy
importantes. Por giemplo en 1989, los aportes representaron $US 1 203 millones, equivalentes a
cerca de 5% del PIB. Durante ese periodo los giros fueron casi equivalentes a los aportes, |0 que
significa que las autoridades han usado |0s recursos disponibles. El periodo 1992-1997 fue marcado
por una gran volatilidad en el precio del cobre, sin embargo, las autoridades no hacen uso de los
recursos acumulados en el FCC. En 1997, e sddo acumulado asciende a $US 1 801 millones,
equivalentes a 2,3% del PIB siendo el méximo de la serie. En el periodo 1998-2003 se registré una
fuerte caidaen el precio del cobre, con lo cual los aportes al fondo son menores llegando a ser nulos
en los afios 2000 y 2003. Los recursos se utilizaron para congtituir €l Fondo de Estabilizacion del
Precio del Petrdleo (FEPP).*

En el caso de Colombia, a partir de 1995 comienza a operar e FAEP que como se observaen
el grafico 8 no logra atenuar |a fuerte correlacion existente entre 1os mayores ingresos por petréleo
con el aumento del gasto pablico. Segun algunos autores, €l FAEP pese a no lograr 10s objetivos de
ayudar a una mayor estabilidad fiscal y macroeconémica, ha servido como mecanismo de control a
los gastos de las entidades territoriales (departamentos y municipios) que reciben ingresos
petroleros.

Con respecto a impacto fiscal del FEIREP de Ecuador, debe tenerse en cuenta que fue
creado en €l afio 2002 y que dur6 sblo 3 afios, motivo por e cual no se tienen elementos suficientes
como para evaluar su impacto sobre las cuentas publicas.

En el caso de México, s bien la creacion del Fondo es relativamente reciente, como para
arriesgar una definicion concluyente, su poca importancia con respecto a los recursos totales, hace
prever que su capacidad de estabilizacion sea reducida. EI FEIP llegé a un méximo en el afio 2000,
de 0,14% ddl PIB, lo que representa un 0,6% de los ingresos totales del sector publico. En este caso,
como se observa en € gréfico 6, también se registra una fuerte correlacion entre los ingresos por
exportacionesy las erogaciones publicas, que la existencia del fondo no halogrado corregir todavia.

Con respecto a Venezuela, el FIEM que se cred en 1998 (reemplazado en el 2004 por €
FEM) es e fondo que més saldo acumuld (5,2% en e 2001). En ese afio, e saldo acanzado
significd e 19% de los recursos totales del sector publico no financiero (y 25% de los recursos
totales del gobierno central). Deben destacarse, sin embargo, las sucesivas modificaciones en las
reglas de funcionamiento del fondo y la utilizacion con fines distintos a los originamente
estipulados. Asi durante e afio 2004 & FEM no tuvo ningun aporte y a fines del afio registré un
saldo muy bajo, equivalente al 0,7% del PIB.

Como se observa en el cuadro 9, € tamario de los Fondos en términos del PIB ha sido otro
factor de diferenciacion entre paises. El FIEM de Venezuela es e fondo que més saldo acumul6
(5,2% en e 2001). En ese afio, €l saldo alcanzado significo el 19,5% de los recursos totaes del
sector publico no financiero. En € caso del FCC de Chile, el maximo a canzado durante la vigencia
del fondo se alcanzb en el afio 1997 (2,3% del PIB), representando 7,4% de los recursos del sector
publico no financiero. Mientras que el FEIP de México llegd a un maximo en e afio 2000, de
0,14% del PIB, lo gue representa un 0,6% de los ingresos totales del sector publico.

El Fondo de Estabilizacion del Precio del Petrdleo (FEPP) es un mecanismo que define el porcentaje de las alzas en precio del crudo
importado que deberia ser traspasado al publico. Su objetivo es mantener cierta estabilidad en los precios de los derivados del
petréleo en el mercado nacional chileno. El FEPP fue creado en enero de 1991 (Ley 19.030) y se constituyé con un monto inicial de
$US 200 millones provenientes, amodo de préstamo, del Fondo de Compensacion del Cobre.
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Cuadro 10
SALDOS A FIN DE ANO DE LOS FONDOS DE ESTABILIZACION, 1996-2004
(En porcentajes del producto interno bruto)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Chile 2,3 2,3 2,0 15 1,0 0,9 0,4 0,1 0,2
Colombia 0,6 1,4 1,5 1,6 1,4 1,3
Ecuador 0,3 0,4
México 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1
Venezuela 0,2 3,9 5,2 3,6 0,8 0,7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Se observa ademés que el aumento que se registra en los precios de los PNR desde € afio
2002 y que impacta en los ingresos fiscales no ha significado un incremento concomitante en los
saldos de los fondos de estabilizacién vigentes en laregion.

En definitiva, la region ha observado un intenso uso de fondos de estabilizacion en los
ultimos afios. Si bien resulta en algunos casos prematuro para hacer una evaluacién conclusiva, los
sucesivos cambios de regla sumado a la baja capacidad que han mostrado para acumular saldos,
pone dudas sobre la capacidad de los mismos para cumplir con los objetivos enunciados.
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VI. Algunas reflexiones finales

Una de las caracteristicas més salientes de la region es la
volatilidad de sus variables macroecondmicas. En este trabgo nos
hemos detenido principadmente en dos factores que han sido
mencionados reiteradamente como posibles causas de estas
fluctuaciones: la especializacién en bienes primarios y la politica fiscal
resultante.

Mas ala del importante esfuerzo de diversificacion de las
exportaciones que se ha hecho en la region en los Ultimos afios, en
muchos paises de América Latina, un solo producto ha mantenido una
significativa participacion en el total de las exportaciones.

Los ingresos fiscales en aquellos paises especializados en la
explotacion de productos no renovables son una importante fuente de
fluctuaciones. Pero la intensidad de esta volatilidad tiene origen en
diferentes factores ya sea la volatilidad y persistencia de los choques
en los precios de |os bienes primarios, € grado de diversificacion de la
estructuratributaria, laposicién fiscal original, 1a respuesta del gasto.

Entre las recomendaciones habituales para reducir la volatilidad
asociada con las fluctuaciones de los precios de estos productos, se
sugiere que las autoridades formulen estimaciones de precios
adecuadas. De acuerdo con lo revisado en € documento esto resulta
sumamente complejo no solo por la ata volatilidad de estos precios,
sino también por la dificultad que existe para descifrar cual es la
persistencia de los choques de precios de estos productos. Tanto en lo
gque se refiere a volatlidad como a persistencia, los registros
observados en el petréleo son mayores que los del cobre.
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Adicionalmente, en los Ultimos afios la creciente participacion de las grandes economias
asiéticas en el comercio internacional ha tendido a cambiar la demanda a favor de las materias
primas. Esta nueva estructura parece estar dando lugar a cambios de largo plazo en €
comportamiento de los precios de los productos primarios que deben tenerse especiadmente en
cuenta en el disefio de los instrumentos fiscales apropiados.

Los resultados fiscales de los paises especializados en productos no renovables son en
promedio mas volétiles que & promedio de la regidn. Desagregando en los distintos componentes
de lapoaliticafiscal, se observa que la variable mas fluctuante son los ingresos fiscales provenientes
de estos productos. No obstante, en algunos de los paises de este grupo, la combinacién de estos
ingresos con aquellos generados en bases imponibles mas estables |e permite a canzar estructura de
ingresos menos volatiles.

En lo que serefiere ala composicion del gasto en este grupo de paises, se ha comprobado que
existe una significativa utilizacion de los recursos provenientes de la explotacion de PNR en €
gasto de capital.

La experiencia reciente de laregién en € disefio, implementacién y economia politica de los
fondos de estabilizacion, puede servir como antecedente de los desafios que enfrentara la politica
fiscal de la region en términos de estabilizacion. Si bien resulta dificil alcanzar una evaluacion
conclusiva en relacion con estos fondos, teniendo en cuenta que en los casos de México y
Venezuela estos mecanismos no tienen més que cuatro afios de antigliedad y que en el caso de
Ecuador € fondo implementado en e 2002 s6lo duré 3 afos, los sucesivos cambios de regla
sumado a la bgja capacidad que han mostrado para acumular saldos, plantea dudas sobre la
capacidad de los mismos para cumplir con |os objetivos enunciados.

Por supuesto que € mayor 0 menor éxito de este tipo de mecanismos en atenuar el impacto
de la volatilidad de los ingresos sobre € gasto, no puede aislarse de la consistencia de la politica
fiscal en su conjunto. La experiencia hos muestra que muchas veces los paises con politicas de
gasto més prudentes tienden a establecer mecanismos de estabilizacion fiscal, y no que estos
mecanismos por s mismos |leven a politicas de gasto mas prudentes (Davis et a 2003).

Entre las conclusiones del trabgjo debe resaltarse € significativo impacto que puede tener en
la funcion estabilizacion un adecuado disefio de la estructura tributaria. Mientras que durante los
altimos afios se ha hecho mucho hincapié en e rol que cumplen las reglas y mecanismos de
estabilizaciéon por € lado de gasto, en este trabgjo, sin minimizar estos desarrollos, se llama la
atencion sobre la capacidad estabilizadora de las instituciones tributarias y la posibilidad de
acompafiar cualquier mecanismo de estabilizacion con una estructura tributaria que haga una
adecuada combinacion de bases imponibles.

En definitiva, de acuerdo con el desempefio fiscal de los Ultimos afios, existe espacio para el
disefio e implementacion de iniciativas fiscales con objetivos estabilizadores que, atendiendo las
diferentes particularidades, hagan menos vol &iles las cuentas fiscales de la region. Debe enfatizarse
gue la volatilidad no es monopolio de aquellos paises concentrados en la exportacién de productos
no renovables. Esto hace que la discusion sobre politicas fiscales de estabilizacion, exceda a grupo
de los paises exportadores de PNR.

La actua coyuntura econdmica de la region se presenta como una buena oportunidad para discutir
este tipo de iniciativas. Las medidas tomadas en los Ultimos afios por los gobiernos de la regién
para mejorar la sostenibilidad de sus cuentas publicas (que se reflgja en un aumento del superavit
primario y disminucion del endeudamiento publico) sumadas a la favorable coyuntura econémica,
han permitido que se reduzca la tradicional tension observada en la region entre la blsgueda de
sostenibilidad fiscal alargo plazo y la aplicacién de politicas de estabilizacidn que responden alas
fluctuaciones del ciclo.
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Anexo 1

Descripcion de los Fondos de estabilizacion y ahorro en
Ameérica Latina

Chile: Fondo de Compensacién del Cobre (creado en 1985y
activado en 1987)

En 1985, se crea el Fondo de Compensacion del Cobre (FCC),* e que estuvo operativo a
partir de 1987 con el objetivo original de atenuar las fluctuaciones del tipo de cambio red,
regulando la disponibilidad de divisas en la economia. Sin embargo, a partir de la década de los 90
su objetivo ha consistido fundamentalmente en estabilizar la disponibilidad de los recursos fiscales
provenientes de la Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODEL CO), la empresa de propiedad
estatal que esté dedicada ala extraccion y venta de cobre, ** ¥

Los movimientos de este Fondo se registran en dos cuentas en ddlares, que la Tesoreria
General de la Republica mantiene en el Banco Central, quien debe incorporarlos a sus reservas
internacionales. Los depdsitos se registran en una cuenta con signo positivo, 1o que reflga la
captacion de recursos provenientes de un mayor precio del cobre, y los giros del Fondo se registran
en una cuenta con signo negativo, cuando el precio del cobre cae por debgjo del precio de
referencia.

L as autoridades establecen anualmente un precio base® para el cobre con € que se compara
el precio efectivo.® Las reglas de acumulacion y desacumulacion del FCC son simétricas. Por una
parte, cuando e precio efectivo es mayor que el precio base, se depositardn en el FCC los ingresos
remanentes de acuerdo ala siguiente regla: |os primeros 4 centavos de dolar por libra de exceso son
de libre disponibilidad para el Fisco; de los siguientes 6 centavos de ddlar por libra, el 50% (es decir
3 centavos de dolar por libra) quedan de libre disponibilidad para el Fisco y los restantes 3 centavos
de ddlar por libra son depositados en e Fondo; por los siguientes centavos de diferencia, los
mayores ingresos se depositan en el Fondo.

Por otra parte, cuando el precio efectivo es inferior a precio base, € Fisco puede girar del
FCC los recursos necesarios de acuerdo a la siguiente regla: por los primeros 4 centavos de dolar
por libra de menor precio no se efecttan giros desde el Fondo; de los siguientes 6 centavos de délar
por libra de menor precio € Fisco giradel Fondo el 50% (0 sea 3 centavos de délar por libra) y; por

% QU creacion seegtablece con d Oficio Ordinario N 1561/1520 de diciembre de 1985 del Ministerio de Hacienda,

% Hesta 1970, las minas de cobre de Chile eran propiedad fundamentalmente de compafiias norteamericanas (Anaconda, Cerro, Kennecott). En
1971, d Congreso votd una reforma congtitucional para neciondizar las minas més grandes'y en 1976, € gobierno militar cred CODELCO para
adminigrar las minas nacionalizadas (Chuguicamata, El Salvador, Andina'y El Teniente). CODELCO produce més del 10% de la produccion
mundia decobrey esprimer exportador anivel mundia.

% CODELCO d ser una empresa estatal estd sometida a un régimen tributario distinto a resto de las empresas chilenas. Al igud que d resto delas
empresas, éda debe pagar € impuesto a la renta de primera categoria que es de 17 por ciento (a contar del afio 2004), pero adicionalmente, €
Decreto Ley N° 2.398 establece unatasa adicional de 40 por ciento. Por otra parte, através delaley N° 13.196 (llamada Ley Resarvada) se grava
con un 10 por ciento & retorno en moneda extranjerapor laventad exterior de la produccién de cobre propio, incluidos sus subproductos. La Ley
Resarvada estableci6, en 1976, que € 10 por ciento de las ventas a exterior de CODEL CO debian ser depositadas en délares en d Banco Central
con € objeto definanciar las compras militares. A comienzo del régimen miilitar, laLey N° 18.445 decret6 que & aporte de CODELCO se haria
sobre € tota de las ventas del exterior y establecio un monto minimo de 90 millones de ddlares anuales, a ser repartidos por igua por las tres
ramas de la Fuerzas Armadas. En 1986 se estableci6 un adza de un 100 por ciento d monto minimo de CODELCO, dgandolo en un piso de 189
millones de ddlares y, ademés, agregandole un mecanismo de regjuste anud. Posteriormente, antes de la vuelta a la democracia, los gportes de la
Ley Reservada volvieron aaumentar su minimo hestalos 210 millones de délares. Cadavez qued 10 por ciento de las ventastotalesno dcanzaa
cubrir e piso, € Fisco debi6 cubrir la diferencia, como ocurrié en 1986 y 1987 en que @ Estado aportd un suplemento de 38 y 25 millones de
ddlaresalasingtituciones castrenses.

*®  Predio fijado anudmente por e Ministerio de Hacienda. A partir de 2002 e precio esfijado segin la opinion dd Comité de expertos del Precio de
Referencia del Cobre Dicho precio representa la gproximacion del promedio de las estimaciones de cada integrante del Comité, excluyendo las
dos observaciones extremas. Las actes de reuniones del comité de expertos son publicadas en la pagina Web de la Direccion de Presupuesto
dando, de esaforma, mayor transparenciaa proceso.

®  Precio obsarvado delas exportaciones de cobre de CODELCO en d trimestre anterior alaaplicacion ddl instrumento.
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los siguientes centavos de ddlar por libra de menor precio, el Fisco girara del Fondo la totalidad de
los ingresos correspondientes.

El estado financiero de los depdsitos esta a cargo de la Direccion de Presupuesto y e
Ministerio de Hacienda quienes determinan 1os giros cuando 1o estiman pertinente, ya que éstos no
son autométicos. Respecto a la contabilidad, a partir del afio 2004, los depdsitos y giros del FCC
se registran como flujos en activos financieros del gobierno central presupuestario (a igual que €
Fondo de Estabilizacién del Precio del Petrdleo), en otras palabras los depdsitos y giros no se
registran como ingresosy gastos del gobierno central, sino como una fuente de financiamiento.

De la observacion de los saldos del fondo a fin de afio, se pueden distinguir tres periodos
claros (véase cuadro 1):

- 1987- 1991: periodo de auge del precio del cobre durante € cual los aportes en el FCC son
importantes. Por giemplo en 1989 los aportes representan $US 1 203 millones equivalentes a cerca
de 5% del Producto Interno Bruto (PIB). Durante ese periodo los giros son casi equivalentes a los
aportes. Las autoridades entonces usan 10s recursos disponibles.

- 1992-1997: periodo marcado por una gran volatilidad en el precio del cobre, sin embargo,
las autoridades no hacen uso de los recursos acumulados en e FCC. En 1997, e saldo acumulado
asciende a $US 1801 millones, equivalentes a 2,3% del PIB siendo € maximo de la serie.

- 1998-2003: periodo marcado por la caida del precio del cobre. Los aportes a fondo son
menores llegando a ser nulos en los afios 2000 y 2003. Los recursos sirvieron, entre otros, a
congtituir el Fondo de Estabilizacion del Precio del Petrdleo (FEPP).*

Ademés del FCC, existe otro concepto de cuenta especial llamado Precio de Referencia
(Decreto Ley 3653 de 1981), € cual esfijado anualmente por decreto. Los recursos adicionales que
ingresen a Rentas Generales, originados en concepto de impuestos a la renta como por concepto de
excedentes de las empresas publicas, y que provienen de las empresas dedicadas a la mineria del
cobre, generados porque el precio de venta de lalibra del cobre sea superior a precio de referencia,
deben depositarse en una cuenta especiad de la Tesoreria Genera y deben destinarse a
amortizaciones extraordinarias de deuda publica. El precio de referencia se determina mediante una
formula establecida en el decreto y considerael promedio de los Ultimos sei's afios anteriores.

4 A partir del afio 2004, Chile inicia oficialmente |a aplicacion del Manual de Estadisticas de las Finanzas Pablicas 2001 para sus
estadisticas fiscales.

El FEPP es un mecanismo que define el porcentaje de las alzas en precio del crudo importado que deberia ser traspasado al publico.
Su objetivo es mantener cierta estabilidad en los precios de los derivados del petréleo en el mercado nacional chileno. El FEPP fue
creado en enero de 1991 (Ley 19.030) y se constituyd con un monto inicial de $US 200 millones provenientes, a modo de préstamo,
del Fondo de Compensacién del Cobre.

a1
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Cuadro A.1

FONDO DE COMPENSACION DEL COBRE: APORTES, GIROS Y SALDO
A FINAL DE CADA PERIODO. 1987-2004

(En millones de délares)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Aportes 26 496 1203 785 752 135 10 53 664
Giros 440 1260 256 663 0 39 101 0
Saldo 26 83 26 555 644 779 750 702 1366
Precio
referencia 62 71 75 79 82 93 96 96 96
Precio
efectivo 81 118 129 121 106 104 87 105 133
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Aportes 324 118 4 63 0 250 139 0 1012
Giros 7 0 273 516 405 302 483 202 716
Saldo 1683 1801 1531 1078 673 621 277 75 208
Precio
referencia 96 96 96 92 92 92 n/a 88 88
Precio
efectivo 104 103 75 71 82 72 71 81 130

Fuente: Direccion de Presupuesto y Tesoreria de la Republica de Chile.

Colombia: Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP,
creado en 1995)

El Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP) fue creado en 1995 teniendo como
propésito exclusvo e de ahorro fisca y estabilizacion macroeconémica. ECOPETROL, las
entidades territoriales receptoras de regalias y compensaciones monetarias (zonas de extraccion de
petrdleo) y el Fondo Nacional de Regalias ahorran o desahorran en el Fondo segun las reglas de
funcionamiento establecidas en laley.

Laadministracion del FAEP recae sobre el Banco de la Republicay, especificamente sobre e
gerente del Banco en calidad de Administrador y se manegja en cuentas en el exterior separadas para
cada entidad participante. Por otro lado, el Comité Directivo integrado por diversas autoridades
publicas, tiene por funciones principales tomar las decisiones relativas alas decisiones de inversion,
administracion y control de los recursos.

Sus reglas de ahorro son estrictas y especificas las que obligan a transferir a Fondo los
excedentes del ingreso adiciona por sobre €l ingreso adiciona promedio. El ingreso adicional esla
suma que excede €l ingreso bésico. El ingreso bésico es |o que corresponde por ley a cada entidad
de acuerdo a su participacion porcentual en cada categoria de entidades y partiendo de la siguiente
base de ingresos por categoria:

ECOPETROL: $US 9,30 millones;
Fondo Nacional de Regalias: $US 2,09 millones;
Departamentos productores: $US 2,26 millones,
Municipios productores: $US 0,47 millones,
Municipios portuarios: $US 0,34 millones,
Departamentos no productores receptores: $US 0,22 millones.
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Esta base es gjustada cada afio por € indice de precios a consumidor de Estados Unidos. El
ingreso adicional promedio es el promedio movil de los ingresos adicionales mensuales de cada una
de |as entidades.

A su vez, €l reintegro de los recursos también tiene reglas especificas de operacion cuando €
ingreso adicional promedio excede a ingreso adiciona en laforma que sefidalaley.

Segun algunos andistas, € FAEP pese a no lograr los objetivos de ayudar a una mayor
estabilidad fiscal y macroecondémica, ha servido como mecanismo de control a los gastos de las
entidades territoriales que reciben ingresos petroleros y, ademas, a tener una mayor nocién de los
déficit fiscales del Gobierno Nacional.

Cuadro A.2

COLOMBIA: FONDO DE AHORRO Y ESTABILIZACION PETROLERA
AHORRO / DESAHORROS Y SALDOS A FINAL DE PERIODO, 1999-2004
(En millones de ddlares y porcentajes del Producto Interno Bruto)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

En millones de doélares
Ahorro (-) Desahorro 284 742 196 -136 -50 69
ECOPETROL 209 518 164 -3 -24 94
Regiones 75 224 32 -133 -26 -25
Saldo fin de periodo 473 1147 1265 1124 1112 1286
ECOPETROL 346 814 910 1062 1074 1271
Regiones 128 333 355 62 38 16

En % de PIB

Ahorro (Desahorro) 0,4 0,9 0,2 -0,2 -0,1 0,1
ECOPETROL 0,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,1
Regiones 0,1 0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0
Saldo fin de periodo 0,6 1,4 15 1,6 14 1,3
ECOPETROL 0.4 1,0 1,1 15 1,3 1,2
Regiones 0,2 0.4 0,4 0,1 0,0 0,0

Fuente: Ministerio de Hacienda de Colombia, diversos documentos del CONFIS.

Ecuador: Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP) y Fondo de
Estabilizacion, Inversion Social y Reducciéon del Endeudamiento
Publico (FEIREP)

En Ecuador € Fondo de Estabilizacién Petrolera (FEP) se crea mediante la Ley para la
Reforma a las Finanzas Publicas en 1998 con el objetivo de estabilizar los ingresos petroleros
durante la gjecucion presupuestaria. En ese sentido, tanto el precio como el volumen de exportacién
se comparaban alos establecidos en el Presupuesto General del Estado.

El destino de los recursos constituidos en € FEP fue el siguiente: 45% para reducir e nivel
de endeudamiento a través primero del financiamiento de amortizacidn de obligacionesy segundo a
través de la creacion de un fondo (el FEIREP, véase més adelante); 35% para la acumulacion de
activos a través del financiamiento de la construccién de la via Troncal Amazonica; 10% para la
promocion y desarrollo de proyectos de inversion en la frontera norte del pais; 10% para Policia
Nacional.

El Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva'y Reduccion del Endeudamiento
Publico (FEIREP) se crea en 2002 y se enmarca dentro de la Ley Organica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal. Esta ley establece, ademés de la creacion del FEIREP, planes
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plurianuales, reglas macrofiscales (limite del crecimiento real del gasto primario a 3,5% por afio y
meta del coeficiente de deuda publica sobre el PIB de 40% para el mediano plazo), y promueve la
transparenciafiscal. Los recursos que aimentan el fondo son los siguientes: los ingresos del Estado
provenientes del petrdleo crudo transportado por el oleoducto de crudos pesados, |os originados por
los rendimientos financieros del FEIREP, y los generados en € superavit presupuestario del afio
fiscal anterior.

L os recursos de este Fondo se destinan de laforma siguiente: 70% para la gestién de pasivos,
20% para estabilizar los ingresos petroleros hasta alcanzar €l 2.5% del PIB, y a cubrir los gastos
ocasionados por catéstrofes y para atender emergencias legalmente declaradas; y en un 10% para
desarrollo de proyectos de inversion en educacion y salud. En ninguin caso |os recursos del fondo se
pueden destinar a financiar gasto corriente. Respecto del registro del uso de estos recursos en la
€ ecucion presupuestaria, la regla es la siguiente: los recursos destinados a la recompra de la deuda
publica se registra como amortizacion (en otras palabras se registra como una fuente de
financiamiento); aquellos destinados a estabilizar |0s ingresos petrol eros se registran como ingresos;
y aguellos destinados a educacion y salud son sujetos a los criterios de la programacion
presupuestaria.

Cuadro A.3

ECUADOR: RECURSOS, DESTINO Y SALDO DEL FONDO DE ESTABILIZACION,

INVERSION SOCIALY PRODUCTIVA Y REDUCCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO, 2003-2004
(En millones de ddlares y en porcentajes del Producto Interno Bruto)

2003 2004
$US millones % de PIB $US millones % de PIB
Ingresos ventas crudo pesado 81 0,3 522 1,7
45% FEP - - 36 0,1
Total recursos 81 0,3 558 1,8
Recompras deuda - - 382 1,3
Estabilizacion - - 110 0,4
Financiamiento gasto social - - 40 0,1
Total destino - - 532 1,8
Movimiento neto 81 0,3 26 0,1
Saldos 81 0,3 106 0,4
70% Recompra deuda 56 0,2 65 0,2
20% Estabilizacion 16 0,1 18 0,1
10% Gasto social 8 0,0 24 0,1

Fuente: Banco central de Ecuador, “Informe del Directorio al Presidente de la Republica y al H. Congreso Nacional”,
Il Semestre 2005.

En junio de 2005, el Congreso aprobd una reforma a la Ley Orgénica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal que entre otras cosas tiene como consecuencia la reasignacion
de los fondos constituidos en el FEIREP hacia el Presupuesto Genera del Estado.
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México: Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros (FEIP)
(creado en 2000)

El Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP) se crea en diciembre de 2000.%
Este tiene como objetivo “aminorar el efecto sobre las finanzas publicas y la economia nacional de
cambios en €l nivel de los ingresos publicos, derivados de movimientos abruptos de en los precios
internacionales del petroleo”.®

Sus funciones son mas amplias que € resto de los ggemplos considerados al autorizar €
monto de recursos que deben extraerse del FEIP para compensar la caida de los ingresos petroleros
por concepto de exportacion presupuestados en la Ley de Ingresos, ademas de los roles
tradicional es de supervision y administracion financiera del Fondo.

Los recursos del Fondo se integran con los ingresos excedentes a los considerados en €
Presupuesto de Egresos de la Federacion, seglin las estimaciones de ingresos. Una disminucion en
la recaudacion del Gobierno Federal derivada de menores ingresos por exportacion de petroleo
respecto alas previstas en la Ley de Ingresos podrén compensarse hasta en un 50% de los recursos
del Fondo del gjercicio fiscal anterior. Estos recursos se destinaran a cubrir 10s programas gue se
aprobaron el Presupuesto de Egresos de la federacion dando mayor preferencia a los programas
prioritarios en caso de que dichos recursos no acancen a cubrir las erogaciones previstas.

Este Fondo se cred en € afio 2000 y fue impulsado por € elevado precio del petréleo. El
primer aporte se congtituye de 9.133 millones de pesos (equivalentes a $US 954 millones, véase
cuadro 4) provenientes del elevado precio del petrdleo y del saldo final del Fondo de Contingencia
por 1.716 millones de pesos para congtituir este fondo. Los recursos del FEIP disminuyeron
dramaticamente en € primer trimestre del 2002, producto de la utilizacion de 8000 millones de
pesos.™ A noviembre del 2004, el FEIP recibié un anticipo de 7,8 mil millones de pesos en base a
los ingresos excedentes estimados para €l ario.

42 Ley publicada en e Diario Oficial € 15 de marzo de 2001. Posteriormente, en marzo de 2002, las autoridades modifican las reglas

de operacion del fondo.

En las modificaciones de las reglas del fondo, el objetivo del fondo cambia: “aminorar el efecto sobre las finanzas publicas y la
economia nacional cuando ocurran disminuciones de los ingresos por exportacion de petréleo, a consecuencia de cambios en €
precio y volumen de exportacion de petréleo, asi como en e tipo de cambio, con respecto a lo previsto en la Ley de Ingresos de la
Federacién del gercicio fiscal (...) paracubrir e gasto previsto en € Presupuesto de Egresos.”

Lo anterior contravenia lo estipulado en la ley original, dando cuenta de un uso de los recursos por parte del Ejecutivo en forma
discrecional. Para subsanar este punto, se modificd, en marzo del 2002, e parrafo que hace mencion a la restriccién sobre los
diferenciales de precios del petrdleo, a la vez que se agrega en forma temporal un articulo que permite la utilizacion de recursos
mayores alos permitidos.
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Cuadro A.4

MEXICO: FONDO DE ESTABILIZACION DE LOS INGRESOS DEL PETROLEO
APORTES, GIROS Y SALDO A FINAL DE CADA PERIODO, 2000-2005

(En millones de ddlares y porcentajes del Producto Interno Bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

(en millones de délares)

Saldo 954 881 7 559 702
Aportes 954 104 19 562 736
Giros - 222 792 - 592

Precio referencia

($US / barril 15,50 18,00 17,00 17,00 20,00 27.0
Precio efectivo
($US / barril) 19,00 21,50 24,20 29,20
(en % de PIB)
Saldo 0,17 0,14 0,00 0,09 0,10
Aportes 0,02 0,00 0,09 0,10 0,02
Giros 0,03 0,13 - 0,08 0,03

Fuente: Secretaria de Hacienda y crédito publico.

Venezuela: Fondo de Estabilizacion Macroeconémica (FEM)
(creado en 2004), que reemplaza al antiguo Fondo de Inversién
para la Estabilizacion Macroeconomica (FIEM creado en 1999)

El FIEM

El Fondo de Inversion parala Estabilizacion Econémica (FIEM) fue creado afines de 1998,%
con € objeto de atenuar los efectos de las fluctuaciones del ingreso petrolero sobre las cuentas
fiscales, y las operaciones cambiarias y monetarias en Venezuela. La normativa establecida en este
decreto fue modificada en varias oportunidades bgjo el periodo presidencial siguiente. EI FIEM es
administrado por el Banco Central de Venezuela bgo la direccion del Directorio de dicha
institucion. A su vez, el FIEM mantiene cuentas separadas para los recursos aportados por cada
entidad (el gecutivo nacional, PDV SA vy las entidades estatal es), asi como también la proporcion de
beneficios por las inversiones que corresponde a cada una de ellas. El aporteinicia fue de $US 215
millones (véase cuadro A.5).

Durante su existencia, e FIEM tuvo distintas modalidades de captacion de recursos.™ En la
primera, € proyecto consideraba la creacion de un Fondo que se alimentaria de los aportes de
recursos provenientes de la Republica, entidades estatales y de Petréleos de Venezuela, segln
especificaciones que describimos méas adelante y por aportes extraordinarios del Ejecutivo. El
Ejecutivo Nacional debia transferir los ingresos, deducidos del situado congtitucional, que excedian
el promedio de recaudacion en los Ultimos 5 afios por concepto de impuestos a la renta de personas
no naturales que se dediquen a la explotacion de hidrocarburos y de actividades conexas, impuesto
de explotacion de petréleo y gas e impuestos a la renta derivados de dividendos decretados y

% Decreto N. 2991 publicado € 4 de noviembre de 1998.

4 Existen cinco modificaciones: decreto N. 146 del 14 de junio de 1999; decreto N. 1478 del 15 de octubre del 2001; primera reforma
al decreto N. 1478 del 11 de octubre de 2002; segunda reforma al decreto N. 1478 del 7 de enero de 2003; tercerareforma a decreto
N. 1478 publicado € 4 de abril de 2004.
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pagados por PDV SA. Las entidades estatales transferirian € situado congtitucional y asignaciones
econdémicas especiales. Por ultimo, PDVSA contribuiria con los recursos que excedieran el
promedio de los Ultimos 5 afios provenientes de la exportacion de hidrocarburos y derivados, netos
de impuestos y los ingresos extraordinarios por cuotas de participacion de privados en procesos de
licitacion. Posteriormente, las bases de calculos fueron modificadas: se reemplazaron |os promedios
de ingresos de los 5 afios anteriores por montos fijos en dolares. En 2001, con el proposito de
mejorar la operacion del Fondo, se reformé parcia mente su operacion, considerando cambios en los
aportes para el FIEM. En ellos se consideran transferencias que iran en aumentos progresivos desde
6% a 10% de los ingresos fiscales petroleros y los ingresos por hidrocarburos durante € periodo
2003-2007.

Respecto del uso de los recursos del FIEM, estos también estaban determinados por €
decreto. En el decreto original, se establecia una simetria respecto de la posibilidad de girar los
recursos disponibles en el FIEM. Asi, el Ejecutivo Naciona podia girar los recursos desde el FIEM
si los ingresos disminuian respecto del promedio de recaudacion de los Ultimos 5 afios por concepto
de impuestos a la renta de personas no naturales que se dediquen a la explotacién de hidrocarburos
y de actividades conexas, impuesto de explotacion de petréleo y gas e impuestos a la renta
derivados de dividendos decretados y pagados por PDV SA. Lo mismo con las entidades estatales y
PDV SA. Existia adicionamente un limite de acumulacién de los recursos, € cual establecia que
cuando el monto de los recursos excedia el 80% del monto equivalente a promedio de los dltimos
cinco afos, € excedente se distribuiria alas tres entidades. Cabe destacar que estas normas también
sufrieron modificaciones posteriores. Primero se establecid que 40% de los recursos del FIEM se
destinarian a transferencias al Fondo Unico Social. Adicionalmente, en 2002, se establecio que “él
Presidente de la Republica (...) podré autorizar la utilizacion por parte de PDV SA, de los recursos
acumulados en el FIEM (...)". Esto se hizo efectivo en diciembre de 2002: PDV SA efectud un retiro
por un monto de $US 500 millones para recomponer las Reservas Internacionales del Banco
Central.

Los recursos del FIEM se han ido incrementando desde su creacion hasta 2001. A partir de
dicho afio las disminuciones en los saldos totales se derivan de | os retiros efectuados, especialmente
en 2002.

El FEM

En e afio 2004 se crea el Fondo de Estabilizacion Macroecondmica,*’ con e objetivo de
lograr laestabilidad de |os gastos del Estado en los niveles nacional, estatal y municipal, frente alas
fluctuaciones de los ingresos ordinarios. Su administracion operativa esta a cargo del Banco central.

Se establece como fecha de inicio de ahorro € afio 2005. Como se puede observar en €
cuadro 5, no existen aportes para €l afio 2004 (excepto aguellos correspondientes a concepto de
ingresos financieros). Los recursos del FEM estén congtituidos por:

Los aportes de parte del Ejecutivo,® |as entidades estatales y municipaes y PDVSA,* por
concepto de los ingresos de origen petrolero adicionales;

Los ingresos por privatizaciones de empresas publicas 0 concesiones 0 asociaciones
estratégicas que no hayan sido empleados en operaciones vinculadas a manejo de pasivos publicos;

L os aportes extraordinarios que efectle el Ejecutivo Nacional.

4" Ley decreacion del FEM publicada en Gaceta Oficial N° 37.827, & 27 de noviembre de 2003.

El Ejecutivo aportaa FEM, una vez deducido e monto correspondiente a sistema de justicia, la totalidad de la diferencia entre la

sumatoria de los ingresos fiscales de origen petrolero (impuesto a la renta, regalias e ingresos por dividendos) efectivamente

percibidosy el promedio de dichos ingresos en los Gltimos tres afios.

4 PDVSA aporta d FEM d 50% de la diferencia en exceso entre los ingresos por exportacion de petréleo y sus derivados y el
promedio de dichos ingresos recaudados en los Gltimos tres afios.
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El FEM procedera atransferir fondos al Tesoro, en las siguientes situaciones:

Disminucion de la suma de los ingresos fiscal es de origen petrolero, respecto del promedio de
dichos ingresos recaudados en | os Ultimos tres afios;

Disminucion del ingreso por exportacion de petrdleo, respecto del promedio de dichos
ingresos recaudados en |os Ultimos tres afnos;

Estado de emergencia econémica.

El monto a retirar por € Ejecutivo y las entidades estatales y municipales no excedera e
100% de la diferencia entre el ingreso estimado para ese gjercicio y € promedio de dichos ingresos
recaudados en los Ultimos tres afios. PDV SA podra retirar hasta € 75% de la diferencia entre €
ingreso estimado paraese gercicio y el promedio de dichosingresos.

Cuadro A.5

VENEZUELA: FONDO DE INVERSION Y ESTABILIZACION MACROECONOMICA APORTES, GIROS Y
SALDO A FINAL DE CADA PERIODO. 1999-2004

(En millones de ddlares y porcentajes del Producto Interno Bruto)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

(en millones de ddlares)

Saldo 215 4590 6229 2 856 700 710
Aportes (incluye Ing. Financieros) 215 4377 2 550 515 21 10
Ejecutivo nacional 1697 214 8 0 0
PDVSA 215 2201 1678 489 19 10
Entidades estatales 479 658 18 2 0
Giros 2 896 3871 2170 0
Ejecutivo nacional 1 894 965 51 0
PDVSA Y 1 1 2174 1703 0
Entidades estatales 0 1 732 416 0
(en % de PIB)
Saldo 0,2 3,9 52 3,6 0,8 0,7
Aportes (incluye Ing. Financieros) 0,2 3,7 2,1 0,7 0,0 0,0
Ejecutivo nacional 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0
PDVSA 1,9 14 0,6 0,0 0,0
Entidades estatales 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0
Giros 0,0 0,7 49 2,5 0,0
Ejecutivo nacional 0,0 0,7 1,2 0,1 0,0
PDVSA 0,0 0,0 2,7 2,0 0,0
Entidades estatales 0,0 0,0 0,9 0,5 0,0

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Nota: ¥ En 2002, incluye retiro efectuado el 20/12/2002 por un monto de $US 500 millones, segun instrucciones de PDVSA.
Esto se tradujo en un incremento de las Reservas Internacionales del Banco central y una recomposicion de las Reservas
Internacionales Totales (BCV + FIEM).
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