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PROLOGO

El impacto de la abundancia de recursos naturales sobre el desarrollo ha sido un tema polémico
de debate en la literatura econdémica. Mientras algunos académicos afirman la existencia de una
“maldicién de los recursos naturales”, otros no encuentran dicha evidencia o intentan mostrar
que, en caso de existir, puede transformase en una bendicion a través de buenas instituciones y

sistemas politicos adecuados.

Este tema resulta vital para paises como Nigeria o Argelia, donde el sector hidrocarburos repre-
senta cerca de la mitad del PIB, o en Venezuela e Indonesia, donde cerca de 50% de los ingresos
fiscales provienen de dicho sector. Pero también adquiere una gran importancia en paises en los
cuales hay menor abundancia y dependencia fiscal, pero éstas son en todo caso significativas. Tal

es el caso de Colombia.

Los indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial muestran que existen paises como Norue-
ga, que son abundantes en petréleo, pero que cuentan con buenas instituciones y tienen un alto
nivel de ingreso per capita y un historial de crecimiento alto y sostenido. En contraste, hay paises
como Nigeria, también abundantes en petréleo, pero con instituciones muy deficientes, bajos ni-
veles de ingreso per capita y un deplorable desempefio del crecimiento en las décadas siguientes
al desarrollo de la produccién de hidrocarburos. Esta evidencia sugiere que la posible maldicién o
bendicién de los recursos sobre el crecimiento y el desarrollo depende criticamente de la calidad
de las instituciones. Mds aun, las instituciones fiscales asociadas con el manejo de los recursos
de hidrocarburos pueden mejorar y contribuir a un mejor resultado en términos de crecimiento
econdmico, como parece indicarlo la experiencia reciente de Nigeria que se examina en uno de

los capitulos de este texto.

Los objetivos del libro son, por un lado, contribuir a este debate a través del uso de diferentes meto-
dologias y perspectivas, y, por otro, extraer lecciones para Colombia. Estudios de caso de diferen-
tes paises, metodologias econométricas estdticas y dindmicas con bases de datos panel mundiales
que cubren mas de 100 paises, modelos impulso-respuesta, un modelo de equilibrio general para
la economia colombiana, estimaciones a partir de la técnica Data Envelopment Analysis (DEA) y
estimaciones econométricas del impacto del petrdleo y el carbon sobre los departamentos y mu-
nicipios productores en Colombia, se utilizan en los diferentes capitulos de este libro para analizar

los efectos de la abundancia de la mineria y el petroleo sobre diferentes variables econémicas y
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de desarrollo como el crecimiento, la volatilidad de las economias, la distribucion del ingreso,
el recaudo de ingresos fiscales asociados al petrdleo y la mineria, el recaudo de otros impuestos
generales y su utilizacién. Para probar la hipétesis de que los efectos de la abundancia de recursos
naturales pueden estar mediados por las instituciones de cada pais, regién o municipio, en esas es-
timaciones se utilizan diferentes indicadores que miden la calidad institucional y las caracteristicas
del sistema politico. También utilizamos la metodologia de estudios de caso, comparando Colom-
bia y Nigeria para identificar de manera mas detallada qué tipo de instituciones son relevantes para

el buen (o mal) desempefio de una economia abundante en recursos naturales.

El libro se concentra exclusivamente en los efectos econdémicos y fiscales de la abundancia de
recursos mineros y petroleros, vale decir, de recursos naturales no renovables, asi como de su
interaccion con variables institucionales y politicas nacionales, sectoriales, regionales o locales.
No analizamos, por tanto, el impacto econémico de la abundancia de otros recursos naturales,
como los recursos renovables asociados con la agricultura, la explotacion forestal o la pesca.
Tres razones explican porqué el analisis se concentra en paises ricos en recursos no renovables:
primero, las rentas y los ingresos fiscales provenientes del petroleo, el gas y los minerales tienden
a ser mucho mayores que los provenientes de la tierra y de otros recursos naturales renovables;
segundo, ya que el uso de los recursos no renovables agota el capital natural, las rentas deberian
ahorrarse o invertirse en su totalidad, o en su mayor parte, en otras formas de capital, un asunto
de mucha menor importancia con respecto al uso de los recursos renovables; tercero, la mayoria
de los argumentos y ejemplos de la maldicion de los recursos naturales en la literatura internacio-
nal estan referidos a paises ricos en petréleo y minerales.

Tampoco analizamos los impactos ambientales de la explotacion petrolera y minera. Este es otro
tema de la mayor importancia, cuyo estudio riguroso debe promoverse y que exige competencias
muy diferentes a las que poseen los autores y coautores de este libro. Esta tiltima es la tinica razén

por la cual el asunto no se aborda.

Los ocho capitulos del presente volumen pueden dividirse en dos grandes partes. Los primeros
cuatro, estudian los efectos de la abundancia de recursos mineros y petroleros sobre diferentes
variables macroecondmicas y de desarrollo econémico, asi como del papel de las instituciones,
usando bases de datos mundiales. El capitulo 1 se centra en los efectos sobre el crecimiento, la
volatilidad y la distribucién del ingreso. El capitulo 2, en las formas de tributacion del sector
minero y petrolero y su impacto sobre la actividad del mismo sector. El capitulo 3 analiza lo que
hacen los paises ricos en petrdleo y minerales con las rentas que derivan de estas actividades, y el
capitulo 4 profundiza en un resultado obtenido en el capitulo 3: el impacto de las rentas petroleras

y mineras sobre los demads ingresos fiscales.
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Por su parte, los capitulos 5 a 8 analizan los efectos del petréleo y del carbon en Colombia. El
capitulo 5 analiza la evolucion y el impacto del sector hidrocarburos en la economia colombiana;
el capitulo 6 se centra en los efectos regionales —~departamentos y municipios- de la mineria y el
petroleo en Colombia y el capitulo 7 estudia los impuestos del sector hidrocarburos en Colombia.
Finalmente, el capitulo 8 compara la evolucién de Colombia y Nigeria, y analiza los efectos del
petroleo y de las instituciones relacionadas con este recurso en el desempefio econdmico y social

de las dos economias.

El libro muestra, en primer lugar, que la llamada maldicién de la abundancia de petréleo y mi-
nerfa es claramente evitable, y que sus efectos sobre el desarrollo econdémico dependen de ma-
nera critica de la calidad de las instituciones. Asi, por ejemplo, la calidad de las instituciones
sectoriales y fiscales condicionan el disefio y manejo apropiado de los contratos de exploracién
y explotacidn, y, en consecuencia, los niveles de inversion y produccion, asi como la captura de
rentas vinculadas a estas actividades con el proposito de financiar inversiones de desarrollo. Las
instituciones macro, como aquellas que afectan la tasa de cambio, y las instituciones fiscales, que
recaudan y usan eficiente o ineficientemente los recursos provenientes de las rentas de recursos
naturales, determinan en buena medida su impacto sobre el desarrollo. Asimismo, la calidad de
las instituciones regionales y locales determina el buen o mal uso de las rentas que perciben los
departamentos y municipios colombianos. Instituciones politicas que determinan el grado de
competencia politica y de transparencia, evitan o permiten la apropiacion y uso indebido de las
rentas provenientes de la minerifa y el petroleo. En fin, los diferentes capitulos del libro muestran
como la abundancia de mineria y petréleo puede ser una bendicién o maldicién, dependiendo en
buena medida de la calidad de estas instituciones. Y extrae en cada uno de los capitulos lecciones
para Colombia, especialmente para aprovechar el presente boom minero-energético. Dejamos en
manos de los lectores y de las autoridades colombianas este libro para contribuir al mejor apro-

vechamiento de esta bonanza.

Los reconocimientos y agradecimientos son grandes y muchos. En primer lugar, reconocemos
la invaluable colaboracién de los coautores de los capitulos: Tatiana Aguilar, Sebastian Bustos,
Sandra Cortés, Babajide Fowowe, Sui-Jade Ho, Olawale Ogunkola y Pascual Restrepo. Recono-
cemos y agradecemos el esfuerzo de diferentes asistentes de investigacion que colaboraron en la
recoleccion de informacién y los ejercicios empiricos. Agradecemos especialmente los comen-
tarios recibidos durante las investigaciones y en diferentes foros por parte de Adriana Arreaza,
Ramona Angelescu, Leopoldo Avellan, Mauricio Cérdenas, Ramén Espinaza, Eduardo Garcia,
Arturo Galindo, Ana Corbacho, Eduardo Lora, Osmel Manzano, Andrew Powell, Pablo Sangui-

netti, Roberto Steiner, Teresa Ter Minassian, Anthony Venables, Juan Gonzalo Zapata, y muchos
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de estos estudios. Los capitulos fueron escritos bajo diversas investigaciones financiadas por el
Global Development Network, el Banco Interamericano de Desarrollo, la Agencia Nacional de
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CAPITULO UNO

PETROLEO, INSTITUCIONES Y DESEMPENO
ECONOMICO®

GUILLERMO PERRY!
MAauricio OLIVERA

I. INTRODUCCION

El impacto de la abundancia de recursos naturales sobre el desarrollo ha sido un tema
polémico de debate en la literatura econdmica. Mientras algunos académicos afirman la
existencia de una “maldicidn de los recursos naturales”, otros no encuentran dicha evi-
dencia o intentan mostrar que, en caso de existir, puede transformase en una bendicién
a través de buenas instituciones y sistemas politicos adecuados.

Al examinar los indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial, se encuentra que
existen paises abundantes en recursos petroliferos con buenas instituciones, un alto ni-
vel de ingreso per capita y un historial de crecimiento alto y sostenido, como Noruega.
Al mismo tiempo, otros exhiben instituciones deficientes, bajos niveles de ingreso per
capita y un deplorable desempeno del crecimiento en las tltimas décadas. Tal es el caso
de Argelia, Nigeria y Venezuela. Esta evidencia sugiere que la mencionada maldicién de
los recursos sobre el crecimiento y el desarrollo depende criticamente de la calidad de
las instituciones.

*  El presente documento fue preparado originalmente para la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)
en 2009 y para la Global Development Network (GDN) en 2010.

Los autores agradecen a Diana Contreras, Camila Henao y Pascual Restrepo por su asistencia de investigacion
en distintos proyectos que constituyen la base de este documento, y a Andrea Morales por su asistencia edito-
rial. De igual forma, agradecen los comentarios que se hicieron a una version preliminar de este documento,
en un seminario realizado en Fedesarrollo.
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Es por ello que este capitulo se concentra en responder dos preguntas principales: prime-
ra, ;se benefician los paises abundantes en recursos petroliferos de las rentas generadas
por estos? Y segunda, ;los efectos de la abundancia de petrdleo dependen de la calidad
de las instituciones? Para responder a estas inquietudes se analizan, en primer lugar, ocho
paises abundantes en petrdleo: Argelia, Colombia, Ecuador, Indonesia, México, Nigeria,
Noruega y Venezuela. Como se muestra mas adelante, en este grupo de paises dos pueden
considerarse exitosos en el desempefno econdmico (Indonesia y Noruega), cuatro fracasos
(Argelia, Ecuador, Nigeria y Venezuela) y dos casos intermedios (México y Colombia).

En segundo lugar, se estiman econométricamente los efectos de la abundancia de recur-
sos naturales sobre el crecimiento, la desigualdad y la volatilidad utilizando un panel de
datos de 75 paises entre 1908 y el 2005. Estas estimaciones indican que la calidad de las
instituciones de un pais y la competencia politica hacen que la abundancia de recursos
naturales tenga impactos mas positivos sobre el crecimiento econémico y menos negati-
vos sobre la volatilidad y la desigualdad.

Incluyendo esta introduccion, este capitulo cuenta con cinco secciones. La segunda sec-
cién presenta una revision de literatura relacionada con las preguntas que se intentan
responder en este documento. En la tercera se analizan la situacién econémica general y
el sector hidrocarburos de los ocho paises mencionados, asi como el comportamiento de
los mismos ante bonanzas en los precios del petréleo y el desempeno de las instituciones
de cada uno. La seccidn cuarta recoge los resultados de los modelos econométricos. Por
ultimo, la quinta seccidon concluye.

II. REVISION DE LA LITERATURA

En un documento pionero, Sachs y Warner (1997) hallaron que las economias abundantes
en recursos naturales crecieron menos que las demads entre 1970 y 1990. Le atribuyeron
este resultado a la llamada Enfermedad Holandesa, que usualmente se presenta principal-
mente a través de la apreciacion de la tasa de cambio y de la desindustrializacién que le
sigue a los descubrimientos y boorms de recursos naturales. De acuerdo con este punto de
vista, la mano de obra de los sectores manufactureros se desvia hacia los de recursos na-
turales y no transables, disminuyendo asi el crecimiento de la productividad laboral y de
la economia a largo plazo (Sachs y Warner, 1997). Es importante anotar que en este argu-
mento existe un supuesto muy importante, que no ha sido demostrado, que le atribuye un
mayor crecimiento a la productividad del sector manufacturero que a otras actividades.
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Por el contrario, Lederman y Maloney (2007) encontraron que el crecimiento se ve
afectado positivamente por la abundancia de recursos naturales cuando se controla por
concentracion de las exportaciones. Asi, la pregunta es entonces si la abundancia de
recursos naturales conduce necesariamente a una mayor concentracion en las exporta-
ciones y qué pueden hacer las instituciones y las politicas para evitar ese efecto. En un
documento mds reciente, Lederman y Xu (2009) exploraron la relacion entre abundancia
de recursos naturales y concentracion de exportaciones.

Mas recientemente el debate se ha centrado en la relacion entre politica econdémica, re-
cursos naturales e instituciones. Collier y Goderis (2007) exploran seis canales distintos
a través de los cuales se puede manifestar la llamada “maldiciéon” de los recursos natura-
les: i) efectos de la Enfermedad Holandesa, ii) el debilitamiento de las instituciones por
la pugna por las rentas de los recursos naturales, iii) el conflicto social resultante de esta
pugna, iv) una deuda publica excesiva, facilitada por la posesion de recursos naturales,
v) una mayor desigualdad en los ingresos, y vi) la mayor volatilidad en los precios de
los commodities. Con respecto a los canales institucionales, autores como Van der Ploeg
(2007) afirman que lo determinante es la presencia de debilidades o fortalezas institucio-
nales previas al boom de recursos naturales.

Collier y Goderis (2007) encuentran que la relacién entre recursos naturales y creci-
miento en general es positiva en el corto plazo pero negativa en el largo plazo. No obs-
tante, la maldicion puede convertirse en una posible “bendicion” si las instituciones de
los paises producen una buena gobernabilidad. Para esto, los autores usan los indices de
calidad de las instituciones de la Guia Internacional de Riesgo de Pais (ICRG, por sus
siglas en inglés). Mehlun, Moene y Torvik (2005) también encuentran que la maldicién
de los recursos naturales puede evitarse si los paises tienen un buen imperio de la ley.

Desde un angulo distinto, Tornell y Lane (1999) argumentan que un boom de recursos
naturales en una sociedad fragmentada generaria un efecto perverso a través de la cap-
tura de rentas: los grupos de interés mas poderosos se beneficiarian mas del boom y la
distribucion del ingreso se veria afectada de manera negativa. Van der Ploeg (2007b)
da evidencia de que los paises abundantes en recursos naturales tienden a gastar su in-
greso mas rapidamente cuando sus sociedades estan mas fragmentadas y su imperio de
la ley es mas débil. También sugiere que la evidencia empirica refleja que los paises que
disfrutan de abundancia de recursos naturales tienen una menor tasa de crecimiento
y una mayor desigualdad. Cuando se trata de América Latina, en particular, Leamer
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(1999) demuestra que la abundancia de recursos de la mineria afecta la distribucion,
debido a que el sector minero demanda trabajadores calificados, dejando a los no ca-
lificados (es decir, a la poblacion pobre) por fuera de los beneficios de esa abundancia.
Perry y Olearraga (2006) encuentran que la apertura comercial condujo a una mayor
desigualdad en los paises abundantes en recursos naturales, debido a que la produccion
de la mayoria de estos recursos incrementa la demanda de mano de obra calificada y
de capital.

Ocupandonos de la evidencia subnacional, Desai et al. (2003), observan que el efecto
voracidad tiene lugar en regiones de Rusia que reciben ingresos no ganados, tales como
transferencias del gobierno central o regalias por la explotacion de recursos naturales.
Entre mas ingresos no ganados se generen, mayor es la probabilidad de que los politicos
y los grupos de interés adopten comportamientos de busqueda de rentas. Este fendmeno
crea dependencia fiscal y econémica de recursos exdgenos y reduce los esfuerzos en el
recaudo de los impuestos regionales y locales. El autor encuentra que estos efectos ocu-
rren mas intensamente en regiones abundantes en recursos naturales, en comparacion
con regiones que reciben otro tipo de transferencias del gobierno central.

La literatura presenta dos tipos distintos de ingresos no ganados que reciben las regiones
(Sanguinetti, 2009). Primero, estan las transferencias del gobierno central, que se centran
normalmente en las regiones con mayores niveles de pobreza. Segundo, estdn las regalias
provenientes de la extraccion de recursos naturales que dependen de la ubicacion de los
mismos. Las estimaciones empiricas muestran que el ingreso que se recibe por recursos
naturales tiene un efecto positivo directo en el crecimiento de Rusia, mientras que los
efectos de las transferencias son negativos (Desai et al., 2003). Estas demuestran que a
mayor ingreso por esos ingresos no ganados, mayor es la dependencia de los mismos. A
esto se le conoce como pereza fiscal.

III. ESTUDIOS DE CASO

Tras haber visto las hipdtesis planteadas por la literatura existente sobre el tema, y como
la abundancia de recursos naturales per se no implica la manifestacion de la denominada
maldicién, en esta seccion se analizan las variables econdmicas, sociales e institucionales
de ocho paises abundantes en petréleo —Argelia, Colombia, Ecuador, Indonesia, México,
Nigeria, Noruega y Venezuela-, su comportamiento durante tres bonanzas petroleras, y
sus instituciones.



PETROLEO, INSTITUCIONES Y DESEMPENO ECONOMICO

Estos paises se estudian desde una perspectiva comparativa. Se analizan la importancia
del sector de hidrocarburos en esta muestra de paises y el desempefio tanto del sector
como de la economia en general, para finalizar con el andlisis de sus instituciones. Como
se muestra, en los paises seleccionados hay dos que pueden considerarse exitosos en su
desempeno econdmico (Indonesia y Noruega), cuatro fracasos (Argelia, Ecuador, Nige-
ria y Venezuela) y dos casos intermedios (México y Colombia).

Este resultado se explica en gran parte por las diferencias en las instituciones del pais y
del sector. Si bien estas instituciones se crearon y se modifican en escenarios naciona-
les distintos, se observan caracteristicas institucionales que ayudan o impiden un buen
funcionamiento de la economia, la politica y la sociedad y, en consecuencia, alteran el
crecimiento econdmico y la desigualdad.

A. Economia y sector hidrocarburos

En primer lugar, esta seccion aborda la situacion econémica de los ocho paises de es-
tudio, dando especial atencidn al sector hidrocarburos. Como se observa en el cuadro
1.1, los paises estudiados tienen un sector de hidrocarburos muy importante dentro de
su economia y su Estado, lo cual permite clasificarlos como paises petroleros. Ademas,
varios de ellos (Argelia, Ecuador, Indonesia, Nigeria y Venezuela) son miembros de la

Cuadro 1.1. IMPORTANCIA DEL SECTOR HIDROCARBUROS

Pais Sector hidrocarburos/PIB Exportaciones del sector Ingresos fiscales provenientes
2006 (%) hidrocarburos/exportaciones del sector hidrocarburos/
totales 2006 (%) ingresos y transferencias

fiscales totales (%)

Argelia 47,98 93,96 66,91 *
Colombia 3,15 20,74 10,36 **
Ecuador 12,30 50,28 22,04 %
Indonesia 10,82 18,85 49,49 %
México 7,46 14,32 30,79 %
Nigeria 38,10 87,57 78,72%
Noruega 24,28 52,65 16,94 *
Venezuela 12,22 85,99 46,29 %

* Promedio 1992-2008; **Promedio 1993-2007.
Fuente: Banco Mundial (World Development Indicators, WDI por sus siglas en inglés) y Fondo Monetario Internacional
(Articulo IV); Villafuerte, Lopez-Murphy y Ossowski (2010).
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Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). De hecho, Venezuela es uno
de los paises fundadores y principales promotores de esta organizacion.

A pesar de que el sector hidrocarburos ocupa un renglén importante dentro del PIB de
estos paises, las situaciones sociales, econdmicas y politicas de cada uno difieren sustan-
cialmente. Mientras que algunos como Argelia, Indonesia y Venezuela han optado por
la nacionalizacién de las empresas exploradoras y productoras, otros como Nigeria han
buscado la privatizacion. Asi mismo, la inversion de las rentas petroleras ha variado de
una economia a otra (e.g. Argelia aprovech¢ la bonanza petrolera de los afios setenta
para aumentar el cubrimiento de la energia eléctrica del pais, a diferencia de Noruega
que pag6 gran parte la deuda externa).

Para medir la importancia del sector hidrocarburos dentro de la economia, el indica-
dor utilizado fue la proporcién del sector hidrocarburos® en el Producto Interno Bruto
(PIB). Este indicador muestra que en Argelia el sector de hidrocarburos corresponde a
aproximadamente la mitad del PIB (48%), en comparaciéon con Colombia donde éste
representa el 3,15% (véase cuadro 1.1).

El sector hidrocarburos también es un importante generador de divisas en estos paises.
Tomando las exportaciones de hidrocarburos respecto al total de exportaciones, Argelia
encabeza la lista nuevamente (94%), mientras que México (14,3%), se encuentra al final.
En el caso de Venezuela (86%), a partir de 1930 el sector hidrocarburos se convirtié en la
principal exportacion y desde entonces se ha mantenido como tal. Indonesia (18,8%), en
cambio, pasé a convertirse en importador neto a partir de 2004, segun informacién del
Departamento de Energia de Estados Unidos (véase cuadro 1.1 nuevamente).

Para el Estado, el sector hidrocarburos es importante también porque genera parte sig-
nificativa de sus ingresos. Como se observa en el cuadro 1.1, México exhibe el mayor
porcentaje (79%) de los ingresos y transferencias totales del Estado generados por el
sector hidrocarburos, y Colombia el menor (10,36%). Durante las bonanzas petroleras,
las rentas de este sector se convierten en una tentacién muy fuerte para cualquier go-
bierno. Inclusive Noruega, que tenia disciplina fiscal, instituciones transparentes y un

2 Eneste caso se define el sector hidrocarburos como el PIB de hidrocarburos. Esta informacién proviene

de los reportes del Articulo IV del FMI.
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nivel de riqueza alto, cayo en la tentacion de aumentar el gasto publico en 1976, cuando
el Partido Laborista vio en la llegada de las nuevas rentas la oportunidad de cumplir sus
propuestas de gobierno: pleno empleo, mds igualdad a través de redistribucion y la ex-
pansion del Estado de Bienestar. El efecto de las politicas desarrolladas para ese fin, fue
un incremento en la inflacién, un déficit de cuenta corriente y una deuda externa alta.

Para Nigeria, con la primera bonanza petrolera (1974-1978), los ingresos fiscales se
quintuplicaron y el pais aumentd significativamente el gasto publico en educacidn,
transporte y construccion. El resultado de estas politicas fue mayor inflacion, una fuerte
revaluacion y déficit fiscal. Algo similar ocurrié en Venezuela para el mismo periodo. El
pais se embarcé en una politica de expansion del rol del Estado en la economia. En la
busqueda de diversificar la economia, en el marco de sustitucion de importaciones, se
hicieron grandes inversiones en la industria metaltrgica, de energia, hierro, aluminio y
acero. Pero la gerencia de estas empresas estatales era técnicamente deficiente y respon-
dia a intereses politicos y no empresariales.

Las reservas probadas de petréleo crudo de los ocho paises estudiados representan
13,21% del total mundial. En el cuadro 1.2 se observa que el pais con mayor nimero de
reservas a 2007 era Venezuela, con mds de 80 mil millones de barriles. Venezuela inicio
en el 2005 un proyecto llamado Magna Reserva en la Faja del Orinoco. Este proyecto se
realizd en asocio con Petrobras (Brasil), Petropars (Irdn), CNPC (China) y ONGC (In-
dia), y con él se logro la certificacion de 297.000 millones de barriles en 2011, convirtien-
do a Venezuela en el pais con mayores reservas de crudo. El segundo pais con mayores
reservas era Nigeria, con 32 mil millones. Le seguian México con 12,3, Argelia con 12,2,
Noruega con 7,8, Ecuador con 4,5, Indonesia con 4,3 y por ultimo Colombia con 1,45

mil millones de barriles.

El cuadro 1.2 resume la produccion y el consumo de los paises estudiados. En términos de
produccion, México era el pais que tenia la mayor produccion con 3,5 millones de barriles
diarios, y Ecuador la menor con 0,512 millones de barriles diarios de produccion. El agrega-
do dela produccion de estos paises representaba 19,47% del total mundial (véase cuadro 1.2).

En cuanto al consumo, el pais del grupo con mayor consumo de petrdleo en el 2006 fue
México con 2,07 millones de barriles diarios (mbd), y Ecuador el de menor consumo
con 160. Teniendo en cuenta el consumo interno y la produccion de petroleo, se obtie-
nen las exportaciones netas de petrdleo de cada pais. Llama la atencidon que a partir de
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2004, Indonesia pasa de ser un pais exportador a uno importador neto de petroleo. Esto
se debe a la declinacién de los campos petroleros Minas y Duri, los mas grandes del pais.
El mayor exportador neto de petrdleo era Noruega con mas de 2,5 millones de barriles
diarios, lo que lo ubicaba como el cuarto exportador de petrdleo a nivel mundial. Vene-
zuela con exportaciones netas de 2,134, era el séptimo exportador mundial; Nigeria fue
el octavo exportador neto a nivel mundial con 2,131 millones, Argelia fue el noveno con
1,08 millones de barriles y México el décimo. Una aproximacion del tiempo restante en
aflos de las reservas de los paises para el aflo 2007, tomando las reservas totales y divi-
diéndolas por la produccion del pais en un afio, muestra que Venezuela era el pais que
mds afos de reservas tenia, sin incluir las de la Faja del Orinoco, seguido por Nigeria,
Ecuador, Argelia, Indonesia, México, Noruega y Colombia.

En cuanto a gas, el pais con mayor numero de reservas de gas natural en este grupo era
Nigeria con 181,9 mil millones de pies cubicos (mmpc). Nigeria era el séptimo pais del
mundo en cuanto a reservas de gas y el primero de Africa. El gobierno nigeriano apuntaba
a que en el 2010 el gas representara 50% de los ingresos por petréleo. Argelia tenia 161,7
mmpc, seguido por Venezuela con 152,3, Indonesia con 97,7, Noruega con 82,3, México
con 14,5, Colombia con 3,9 y Ecuador con 0,280 mmpc (véase cuadro 1.3). Las reservas
de estos paises sumaban 11,05% del total mundial de reservas de gas natural para el 2007.
El mayor productor de gas natural era Noruega con 3.196 mmpc, seguido por Argelia con
3.072, Indonesia con 2.613, México con 1.713, Venezuela con 1.006, Colombia con 255,y
Ecuador con 9,5 mmpc. Ecuador hasta ahora no ha desarrollado la infraestructura para
masificar el consumo de gas. El tinico campo que existe es el de Amistad, el cual abastece
la central eléctrica Machala, que suple de energia eléctrica a Guayaquil. La produccion
agregada de estos paises equivalia al 12,37% de la produccion mundial de gas natural.

Como ya se mostro, los paises seleccionados tienen un sector de hidrocarburos muy
importante para su economia. Sin embargo, su desempefo econémico y social varia sus-
tancialmente. Noruega ha tenido indiscutiblemente un gran éxito en estas materias (véa-
se cuadro 1.4); tenia un PIB per capita (Paridad del Poder Adquisitivo, PPA* de 2000) de
US$36.849 en el 2005, siendo el segundo pais mas rico del mundo. Ademas, entre 1975
y el afio 2005, su PIB per capita crecid 2,38% en promedio anual. Indonesia, que aunque

> PPA son las siglas de Paridad del Poder Adquisitivo, que se utiliza para comparar distintos paises con

base en el PIB per cépita y el costo de vida en cada pais.
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para 2005 tenia un PIB per capita (PPA de 2000) de US$3.419, fue el pais que tuvo el
mayor crecimiento del PIB per cépita (PPA) de la muestra en este periodo, con 3,93%
por afo. En 1975, el PIB per cépita era de US$1.100 (PPA de 2000), lo que significa que
Indonesia triplicé el producto interno per capita en 30 afos.

Para poner en perspectiva este resultado, si Colombia hubiera tenido el mismo desem-
peno econdémico en esos mismos 30 afios, el PIB per capita en el 2005 habria sido de
US$13.248 (PPA de 2000) y no de US$6.498, que es el que realmente alcanzé con un
crecimiento anual del PIB per capita (PPA) promedio de 1,51%. México, que se con-
sidera como un caso intermedio, tuvo un crecimiento promedio de su PIB per capita
del 1,4%, ligeramente inferior al de Colombia, alcanzando los US$9.564 (PPA de 2000)
para el 2005.

Los paises que tuvieron un desempeiio econémico pobre los encabeza Venezuela. En
1975, en la primera bonanza petrolera de la década de los setentas, el PIB per capita (PPA
de 2000) era de US$7.301. En el 2005, el PIB per capita fue apenas de US$5.900, lo que
significa una pérdida de 19,19% en términos reales. El crecimiento promedio del PIB per
capita (PPA de 2000) fue negativo, de -0,54% por afio; otro pais que tuvo un desempeiio
econdémico muy pobre fue Nigeria. Antes de que se creara la Compaiiia Nacional de
Petroleo Nigeriana (la NNPC), que le permiti6 al pais organizar el sector hidrocarburos
y apropiarse de las rentas generadas por la exportacién de petrdleo, el PIB per capita
(1975) era de US$961 (PPA de 2000). En el 2005, el PIB per capita era de US$1.003, con
un crecimiento promedio anual de apenas 0,27%. Nigeria, teniendo las mayores reservas
de gas de Africa y el noveno lugar a nivel mundial de petréleo, es el decimocuarto pais
mas pobre del mundo.

El crecimiento promedio anual de Nigeria en la ultima década se multiplico en 6,4 veces,
promediando 1,74% anual para este periodo. Ecuador también tuvo un pobre desempe-
fio entre 1975y 2005. Su crecimiento del PIB per cépita promedio fue de 0,85% y su PIB
per capita en el 2005 fue de US$3.862 (PPA de 2000). La lista de los malos resultados
econdmicos la cerraba Argelia, con un crecimiento promedio de 0,92% y un PIB per
capita para 2005 de US$6.283, si bien ha acelerado su crecimiento del PIB per cépita
promedio anual entre 1995y 2005 a 2,43%, el mas alto de la muestra.

En términos de distribucion del ingreso, utilizando como medida el coeficiente de Gini,
que tiene un rango de 0 a 100, donde 0 es la distribucion equitativa perfecta y 100 la con-
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centracion del ingreso en una sola persona, Noruega es el pais mas equitativo, con 25,71
y Colombia el mas inequitativo con 58,62 (véase cuadro 1.4 nuevamente). Otra medida
que permite apreciar la distribucion del ingreso, es ordenar ascendentemente los ingre-
sos de las personas u hogares de un pais y dividirlos en cinco grupos iguales, llamados
quintiles. Una vez obtenidos los quintiles, se puede saber qué porcentaje del total consu-
me el quintil més pobre del pais. Utilizando este indicador, se observa que Colombia si-
gue siendo el pais con mayor desigualdad, donde el quintil mas pobre recibe apenas 2,9%
del ingreso total y Noruega el mas equitativo con 9,6% de participacion sobre el ingreso
total. Indonesia y Argelia presentan también niveles de desigualdad significativamente
mas bajos que los de los paises de América Latina. Entre estos ultimos, México presenta
el nivel de desigualdad mas bajo, seguido por Venezuela y Ecuador. En el ambito del
desarrollo humano, las diferencias también son notables (véase cuadro 1.5).

Si se toma el Indice de Desarrollo Humano (IDH), Noruega presenta un indice cercano
al maximo que es 1, de 0,96 en el 2005, siendo el puntaje mas alto a nivel mundial junto
a Islandia. El peor de la muestra es Nigeria con 0,47. La cobertura en educacion primaria
va de 68% en Nigeria a 98% en México, Noruega y Ecuador. En cobertura secundaria, el
orden de los paises se mantiene, siendo Nigeria el de peor cobertura con 27% y Noruega
el mejor con 97%. El pais con mas numero de personas por debajo de la linea de pobreza
de 2 ddlares (PPA de 2000) es Nigeria con 92,4% y el menor es Noruega con 0%.

En general, Noruega muestra el mejor desempefo en todos los indicadores, al tiem-
po que Nigeria exhibe la peor situacion. Lo anterior, como se vera mas adelante, es el
resultado de instituciones mds fuertes y transparentes, asi como de politicas sociales y
econdmicas efectivas en Noruega, en comparacion con muchos anos de inestabilidad y
problemas de corrupcion en el pais africano.

En los graficos 1.1 y 1.2 se puede observar el desempefo de los paises seleccionados
comparandolos con la tendencia mundial (linea de tendencia). Argelia, Venezuela e In-
donesia, tienen en promedio una mejor cobertura de educacion secundaria que paises
con su mismo ingreso per capita. Colombia, Ecuador, Nigeria y Noruega estan por deba-
jo del promedio para paises con su ingreso per capita. El que se aleja mas de la cobertura
esperada segun su nivel de ingreso es Nigeria. Se debe aclarar que aunque Noruega esta
por debajo de la tendencia mundial, su cobertura es de 97%. Nigeria tiene una cobertu-
ra muy baja respecto al mundo y a nuestra muestra, con tan solo 27% de cobertura en
educacion secundaria.
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Cuando se toma el IDH y el PIB per capita, se observa que en el tiempo se ha dado una
mejoria en el primero en los casos exitosos (Indonesia y Noruega), mientras que Nigeria
vuelve a aparecer muy por debajo del promedio mundial (véase grafico 1.2).

Grafico 1.1.

COBERTURA EDUCACION SECUNDARIA Y PIB PER CAPITA
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de WDI.

Gréfico 1.2. INDICE DE DESARROLLO HUMANO (IDH) Y PIB PER CAPITA

1,0
. ®
%
09 4 5 "
/ y = 1E-05x + 0,6585
0.8 R =0,5364
A %
0,7 A X
b

061 *

g | o
1% e

g 05,

0s §

03 4°

- @ Argelia W Colombia A Ecuador

02 4 & Indonesia X México ® Nigeria

> # Noruega = Venezuela —— Lineal (Mundial)

0,14

0,0 . . ! ! :

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000

Fuente: Naciones Unidas

PIB per capita (dolares 2.000 PPA)

(Human Development Report 2005) y WDI.

B. Comportamiento durante las bonanzas

Como se vio anteriormente, el sector hidrocarburos en las economias estudiadas es un

generador muy importante de divisas, participa en los ingresos fiscales y es importante
en la produccién nacional. El hecho de que un pais sea petrolero hace que la economia
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sea vulnerable a movimientos inesperados del precio del petréleo, que pueden tener
repercusiones adversas en sectores transables diferentes al de hidrocarburos. Este efecto
se conoce como Enfermedad Holandesa, y se produce porque las bonanzas del sector hi-
drocarburos llevan a una revaluaciéon de la moneda local, haciendo que el sector expor-
table no asociado a los hidrocarburos pierda competitividad en el mercado internacional
(Van der Ploeg, 2007).

En los modelos teoricos sobre la Enfermedad Holandesa, la economia se divide en dos
sectores: sector transable y sector no transable. El sector transable hace referencia a los
sectores que producen bienes y servicios que se pueden exportar o importar. Comuin-
mente el sector agricola, el sector minero (incluyendo petroleo y gas) y el manufacturero
son considerados en conjunto el sector transable. El sector no transable es aquel que
produce bienes y servicios no exportables. En esta categoria se incluye la construccion,
los servicios y algunos alimentos de pan coger.

Cuando hay una bonanza en precios de petrdleo, la tasa de cambio se revalaa por el au-
mento de entrada de divisas al pais. La revaluacion de la moneda nacional lleva a que los
precios del sector no transable aumenten, haciendo que el sector transable no petrolero
pierda competitividad al enfrentar mayores costos en la produccion y pierda recursos de
inversion y trabajo, que se dirigen a los sectores no transables donde encuentran ahora
mayores retornos.

El cuadro 1.6 presenta los dos indicadores de Enfermedad Holandesa mas importantes,
para los ocho paises: la tasa de cambio y las exportaciones distintas al sector de hidro-
carburos. El cuadro presenta el movimiento del indice de la tasa de cambio real efectiva
y el movimiento de las exportaciones distintas al sector hidrocarburos durante las tres
bonanzas petroleras: la que ocurri6 entre 1974 y 1978, la que ocurri6 entre 1979 y 1981,
y la reciente, entre 2003 y 2006. Para la comparacion se utilizan periodos “tranquilos”
en términos de movimiento de los precios del petréleo: 1970-1973 para las dos primeras
bonanzas, y 2000-2002 para la tercera bonanza. Una caida de la tasa efectiva real signifi-
ca que la moneda se esta apreciando, lo que sugiere una posible Enfermedad Holandesa;
una caida de la participacion de las exportaciones no petroleras es otro indicador de su
existencia.

Indonesia present6 un comportamiento interesante durante las bonanzas petroleras. En
la primera bonanza experimenté una revaluacién de 33% y las exportaciones ajenas al
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sector hidrocarburos cayeron 61%. Sin embargo, al terminar la primera bonanza deva-
luo fuertemente su tasa de cambio (nominal), durante la segunda bonanza su moneda
se devaluo en términos reales 24% y sus exportaciones distintas al sector hidrocarburos
cayeron solamente 7%. Aunque para la tercera bonanza Indonesia ya no era un pais
exportador neto de petroleo, el comportamiento de las exportaciones distintas a las del
sector hidrocarburos no muestra signos de Enfermedad Holandesa. Esta experiencia
sugiere que Indonesia ha tenido un proceso de aprendizaje.

El otro pais exitoso de la muestra, Noruega, tuvo revaluaciones moderadas de la tasa de
cambio en las tres bonanzas. En la primera bonanza su tasa de cambio se revalu6 2%
y sus exportaciones distintas al sector hidrocarburos cayeron 15%, la menor caida de
toda la muestra (exceptuado Colombia, que era para entonces un importador neto). En
la segunda bonanza su moneda se revalué 6% y sus exportaciones diferentes al sector
hidrocarburos cayeron 44%. En la bonanza mas reciente, la moneda no tuvo cambios y
la participacion de sus exportaciones ajenas al sector en bonanza cayeron solamente 8%.
México, clasificado como caso intermedio, tuvo una revaluacion de 3% durante la pri-
mera bonanza y sus exportaciones distintas a hidrocarburos cayeron 17%. En la segun-
da bonanza su moneda se revalué 4% y sus exportaciones no petroleras cayeron 75%,
la segunda caida mas grande de la muestra en esa bonanza. En la tltima bonanza, su
moneda se devalu6 7% y las exportaciones diferentes al sector hidrocarburos cayeron
solamente 5%. México es el pais que mas diversificé sus exportaciones: para el periodo
2002-2006, el 88% de las exportaciones totales eran diferentes a exportaciones del sector
hidrocarburos.

Argelia y Nigeria fueron los paises que perdieron mds diversificacién en sus exporta-
ciones durante la primera y segunda bonanzas. En Argelia, aun con una revaluacion de
2%, la participacion de sus exportaciones ajenas al sector en bonanza cayé 140%. Por
otra parte, Nigeria tuvo una revaluacién de 42%, la mayor revaluacién de la muestra
durante la primera bonanza y la mayor caida en la participacion de las exportaciones
no petroleras. En la segunda bonanza, Argelia tiene una revaluacion de 6% y Nigeria
de 46%, de nuevo la mayor de la muestra. La participacion de las exportaciones ajenas
al sector en bonanza cayeron 111% en Argelia y 59% en Nigeria, las mds altas de todos
los paises estudiados. En la tercera bonanza, Argelia tiene una devaluacién de 34% pero
sus exportaciones diferentes a las del sector hidrocarburos caen 39%, de nuevo la mayor
caida de la muestra. Nigeria presenta una revaluacion de 23% y un fuerte aumento de
la participacion de sus exportaciones diferentes a las del sector hidrocarburos de 71%.
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Este hecho sugiere que Nigeria, tal y como se vera en el octavo capitulo, aprendi6 sobre
el manejo de las bonanzas.

Entre los paises latinoamericanos considerados poco exitosos, Ecuador tuvo fuertes de-
valuaciones de su moneda en las dos primeras bonanzas, de 46 y 36% respectivamente;
tenfa un esquema de tasa de cambio fija y ademas era importador neto de derivados del
petrdleo, por lo que los precios internacionales afectaban sus importaciones de combus-
tible. La caida de la participacion de sus exportaciones, ajenas al sector hidrocarburos
en la primera bonanza fue de 61% y en la segunda del 12%. En la tercera bonanza, la
moneda se aprecié 13%. Al estar dolarizada la economia, el esquema de tasa de cambio
fija no fue util. La participacion de las exportaciones diferentes al sector hidrocarburos
cay6 20% en esta ultima bonanza, tercera caida mas grande de la muestra.

Venezuela tuvo revaluaciones moderadas durante las dos primeras bonanzas, de 4 y 9% res-
pectivamente. La participacion de sus exportaciones ajenas al sector en bonanza, cay6 35%
en la primera bonanza y aumentd 13% durante la segunda. En la tercera bonanza, el pais
tuvo una devaluacion de 18% y sus exportaciones distintas al sector hidrocarburos dejaron
de participar en las exportaciones totales en 26%, la segunda caida mas grande de la muestra.

Por su parte, la volatilidad del PIB es muy importante para el empleo, la pobreza y la in-
version. La relacion tedrica entre la volatilidad y el crecimiento econémico tiene un sig-
no indefinido, dada la complejidad en la relacién. Por un lado, el crecimiento endégeno
se ve afectado negativamente por la volatilidad de los ciclos de negocios, retornos irre-
versibles o decrecientes de la inversion. Por otro, el crecimiento enddgeno se ve afectado
positivamente por la presencia de ahorro preventivo, restricciones en liquidez o si altos
retornos de la tecnologia implican alto riesgo. Si la teoria no es concluyente, los trabajos
empiricos si. Varios estudios encuentran que la relacién entre el crecimiento del PIB y la
volatilidad es negativa, robusta y significativa (Aghion, Angeletos, Banerjee y Manova,
2005; Comin y Mulani, 2005; Hnatkovska y Loayza, 2003; Imbs, 2006). Ademas, esta
relacién depende en gran medida de la composicién y comportamiento del gasto del
gobierno (Alfonso y Furceri, 2008).

Como se observa en el grifico 1.3, la relacién a nivel mundial entre la volatilidad y el
crecimiento es negativa (linea de tendencia mundial). En nuestra muestra, los paises con
mayor volatilidad en su crecimiento (Argelia, Nigeria, Venezuela y Ecuador) son los que
crecieron menos en promedio.
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Grafico 1.3. VOLATILIDAD DEL PIB Y CRECIMIENTO
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Fuente: Banco Mundial (WDI).

Dado que el sector hidrocarburos es importante en la economia de los paises estudia-
dos, la volatilidad de los precios internacionales puede transmitirse a la volatilidad del
PIB. Si la volatilidad en esos precios del petroleo se transmite a la volatilidad del PIB, la
economia puede estar creciendo menos en promedio que en un escenario de estabilidad.
Para medir si hay o no una correlacion entre la volatilidad de los precios y los ciclos de
corto plazo del PIB, se calcul6 el coeficiente de correlacion entre el componente ciclico
del PIB y el componente ciclico de los precios internacionales del petréleo®. El cuadro
1.7 muestra que en la mayoria de nuestros paises (Argelia, Colombia, Ecuador, México y
Venezuela) el movimiento del crecimiento del PIB estd significativamente correlaciona-
do con el de los precios internacionales del petréleo, lo que sugiere que la volatilidad de
los precios internacionales del petrdleo induce volatilidad del PIB.

Los mecanismos de transmision pueden ser muy diversos. Por un lado, los altos precios del
petrdleo pueden llevar a una revaluacion, como se analizd antes. Por otro, el aumento de los
precios internacionales puede traducirse en un aumento del gasto publico, lo que aumenta
la demanda interna y por tanto el PIB. Si bien los paises de la muestra presentan coeficientes
positivos para todos a excepcion de Noruega, el tinico pais que muestra un coeficiente signi-
ficativo es Venezuela. Por otra parte, los coeficientes de correlacion entre precios del petrdleo
y tasa de cambio real no son significativos para ningtn pais, por lo que no hay indicios de
que este mecanismo sea muy importante como transmisor de volatilidad (véase cuadro 1.8).

*  El componente ciclico se calculé utilizando el filtro de Hodrick-Prescott.
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Cuadro 1.7. VOLATILIDAD FISCAL

Pais Correlacion ciclo Correlacion gasto Correlacion ingreso  Correlacion balance
del PIB y precios publico y precios fiscal y precios y precios
internacionales del internacionales del internacionales del internacionales del
petréleo (WTT) petréleo (WTT) petréleo (WTT) petréleo (WTTI)
Argelia 0,477 ** 0,236 0,553 * -0,247
Colombia 0,387 ** 0,303 -0,16 0,089
Ecuador 0,687 ** 0,136 0,018 0,472*
Indonesia 0,159 0,302 0,183 0,119
México 0,381 ** 0,473 0,635* 0,639 **
Nigeria -0,132 0,106 0,802* -0,172
Noruega 0,171 -0,428 0,602 -0,162
Venezuela 0,614 ** 0,868 ** 0,854 ** -0,086

4 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Célculos de los autores basados en WDI.

Cuadro 1.8. VOLATILIDAD EN VARIABLES INTERNACIONALES

Pais Correlacién ciclo Correlacion tasa Correlacion cuenta  Correlacion reservas
del PIB y precios de cambio y precios corriente y precios internacionales y
internacionales del internacionales del internacionales del  precios internacionales
petroleo (WTI) petroleo (WTI) petroleo (WTI) del petrdleo (WTT)
Argelia 0,477 ** 0,34 0,782* 0,675 **
Colombia 0,387 ** -0,17 -0,15 0,599 **
Ecuador 0,687 ** 0,141 0,323 0,325*
Indonesia 0,159 0,368 -0,176 0,298 *
México 0,381 ** 0,211 0,025 0,312*
Nigeria -0,132 0,171 0,475 ** 0,688 **
Noruega 0,171 -0,086 0,790 ** 0,487 **
Venezuela 0,614 ** 0,282 0,660 ** 0,705 **

% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Fuente: Célculos de los autores basados en WDI.

Esta seccion ha mostrado las diferencias entre los paises petroleros mas exitosos y los
menos exitosos en el manejo de las bonanzas. Los paises mds exitosos en términos de
crecimiento han tenido efectos menores de apreciacion de la tasa de cambio y sobre las
exportaciones no petroleras. Indonesia muestra un aprendizaje en el manejo de la tasa
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de cambio desde la primera bonanza, y Noruega presenta un comportamiento modera-
do en términos de la tasa de cambio y de las exportaciones no petroleras. En términos
de volatilidad, Indonesia y Noruega muestran una correlacién positiva pero no signifi-
cativa entre los precios del petroleo y el ciclo del PIB. La correlacion entre los precios del
petrdleo y el gasto publico en Noruega es negativa, sugiriendo que esta economia ahorra
mucho durante las bonanzas.

Por su parte, entre los paises menos exitosos, Argelia y Nigeria presentan los indicios de
Enfermedad Holandesa mas altos, cuando ésta se mide a través del comportamiento de
las exportaciones no petroleras. Adicionalmente, Nigeria sufre una fuerte revaluacion de
la tasa de cambio durante la segunda bonanza estudiada. Sin embargo, el manejo de Nige-
ria durante la tercera bonanza es ejemplar, indicando una curva de aprendizaje. Entre los
latinoamericanos, Venezuela y Ecuador sufrieron las caidas mas fuertes en las exportacio-
nes no petroleras. Finalmente, Argelia, Colombia, Ecuador, México y Venezuela presen-
tan volatilidades del PIB significativas respecto al movimiento de los precios del petréleo.

C. Calidad de las instituciones

Los paises petroleros han tenido resultados mixtos en términos de desarrollo y de sus
respuestas ante bonanzas en los precios internacionales del petrdleo. La hipotesis central
de este capitulo es que buenas instituciones pueden revertir la maldicion potencial de
los recursos naturales. En nuestra muestra, Noruega e Indonesia lograron aprovechar la
abundancia de hidrocarburos, crecer y mejorar la calidad de vida de sus habitantes. Mé-
xico, y Colombia tuvieron un desempeno moderado, pero muy superior al de Argelia,
Ecuador, Nigeria y Venezuela. A continuacion se analiza la calidad de las instituciones
de los paises seleccionados, con el objetivo de profundizar en las relaciones entre la cali-
dad institucional y el buen manejo de la riqueza en hidrocarburos.

El indice de gobernabilidad de ICRG® muestra que Indonesia y México mejoraron en
el ranking mundial de gobernabilidad entre 1970 y el afio 2000, pasando del puesto 119
al 90 y del 50 al 41, respectivamente (véase cuadro 1.9). Noruega, por su parte, se man-
tuvo entre los diez mejores del mundo, y Argelia y Nigeria se mantuvieron por debajo

> Es un indicador calculado por componentes principales de cuatro indicadores suministrados por el

Banco Mundial: Prevalencia de la ley y el orden, calidad de la burocracia, ausencia de corrupcion y la
rendicion de cuentas de los funcionarios ptblicos.
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de los 100 paises con menor indice de gobernabilidad. El pais que mas puestos perdid
fue Colombia, que pasé del 57 al 115, seguido por Venezuela que perdié 34 puestos y
se ubico en el 78, y Ecuador que paso del puesto 48 al 71. El pais con el mejor indice de
gobernabilidad de nuestra muestra en el 2000 es Noruega, seguido por México, Ecuador,
Venezuela, Indonesia, Argelia, Colombia y Nigeria.

En suma, este indice y su evolucion sugieren que las buenas instituciones permiten que
los paises abundantes en recursos naturales aprovechen las bonanzas: Noruega, entre los
diez paises del mundo con mejores instituciones, e Indonesia a través del aprendizaje y
del mejoramiento de sus instituciones. Por su parte, Argelia, Nigeria, y en menor medida
Ecuador y Venezuela, muestran un deterioro en sus instituciones. El caso colombiano
puede explicarse mas por los efectos del conflicto interno que los de la produccion pe-
trolera sobre las instituciones.

Cuadro 1.9. RANKING EN EL INDICE DE GOBERNABILIDAD

Pais Ranking en 1970 de 138 paises Ranking en 2000 de 136 paises
Argelia 105 106
Colombia 57 115
Ecuador 48 71
Indonesia 119 90
México 50 41
Nigeria 117 121
Noruega 7 8
Venezuela 44 78

Fuente: Loayza, Fajnzylber y Calderén (2005).

;COmo se encuentra la calidad institucional en este momento en nuestra muestra de
paises? A continuacion se presentan seis medidas provenientes del Banco Mundial sobre
calidad institucional para el periodo 1996-2007: voz y rendicion de cuentas, control de la
corrupcion, imperio de la ley, calidad de la regulacidn, estabilidad politica, y efectividad
del gobierno. Los graficos 1.4 a 1.9 ordenan el ranking de los 193 paises y resaltan los
ocho paises analizados en este capitulo.

En general, estas medidas muestran que Noruega es el pais con mejores instituciones. Por
su parte, Indonesia tiende a estar en la cuarta posicion entre los ocho paises de nuestra
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muestra, por debajo de algunos de los paises latinoamericanos exceptuando Venezuela. Ni-
geria, Venezuela, y en algunos casos Argelia, estan entre los paises con malas instituciones.

La medida de voz y rendicién de cuentas muestra a México en una posicion intermedia
a nivel mundial, después de Noruega. Le siguen Ecuador, Colombia, Indonesia, Vene-
zuela, y, por ultimo, Nigeria y Argelia. Esta medida en los paises peroleros es de suma
importancia, dados los considerables recursos que genera el sector hidrocarburos y que
son relativamente mas concentrados que otro tipo de ingresos, como es el caso de los
impuestos (véase grafico 1.4).

Grafico 1.4. VOZ Y RENDICION DE CUENTAS

Noruega

Colombia g%
Venezuela, gl
&S

Indice

T T
0 50 100 150 200

Ranking entre 193 paises

Fuente: Banco Mundial (Instituto de Gobernabilidad y Anticorrupcion).

Cuando se analiza el control de la corrupcién, Noruega sigue encabezando la lista de
mejores instituciones de nuestra muestra, siendo uno de los mejores a nivel mundial.
México sigue siendo un pais intermedio a nivel mundial y segundo de la muestra en
términos de control de la corrupcion, aun cuando muy lejos de Noruega. Esta medida
presenta una dispersion mayor entre los paises de nuestra muestra, en la cual Colom-
bia ocupa el tercer lugar y es un pais intermedio a nivel mundial, al igual que México.
Argelia, que estaba de tltimo entre nuestros paises segun la medida de voz y rendicion
de cuentas, es el cuarto en control de la corrupcion. Nigeria, Venezuela, Indonesia y
Ecuador estan en posiciones muy bajas a nivel mundial en este indicador del nivel de
corrupcion (véase grafico 1.5).

En términos de la calidad de regulacion (véase grafico 1.6), nuestros paises presentan un
comportamiento similar al de los dos ultimos indicadores, tanto a nivel mundial como
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comparando entre ellos. Resalta que Venezuela pasa al ultimo lugar entre nuestros paises
y México y Colombia mejoran en el ranking mundial. Indonesia también presenta un
mejor ranking en la calidad de la regulacion, si se compara con sus anteriores resultados
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(rendicion de cuentas, control de la corrupcion e imperio de la ley).

El indicador de calidad institucional del imperio de la ley (véase grafico 1.7), preserva el
orden de los paises respecto al control de corrupcion, a excepcion de Argelia que cae al
sexto lugar en nuestra muestra. Se debe anotar que México, aun siendo el segundo mejor
de nuestros paises, cae en el ranking internacional. Noruega tiene el indicador de impe-
rio de laley mas alto a nivel mundial y el mds alto de nuestros paises. Este indicador tiene
una dispersiéon menor para los paises de la muestra exceptuando a Noruega.

Indice

Grafico 1.5. CONTROL DE LA CORRUPCION
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Grafico 1.7. IMPERIO DE LA LEY
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El indicador de estabilidad politica muestra que, de los ocho paises estudiados, cuatro
presentan un indice muy bajo a nivel mundial. Nigeria tiene varios grupos armados
tanto separatistas como guerrilleros. En Argelia operan dos guerrillas, donde una es de
Al Qaeda. En Indonesia hay grupos secesionistas. Venezuela y Ecuador, que no tienen
conflicto armado, estan también en posiciones bajas a nivel mundial. Noruega esta entre
los mas estables del mundo y es el mas alto de nuestros paises. En este caso, la dispersion
también es menor, con excepcion de Noruega.

Por ultimo, en el grafico 1.9 se presenta el ranking de los paises para el indicador de
efectividad del gobierno. Noruega es de nuevo el pais mejor posicionado de la muestra,
seguido por México, Colombia, Indonesia, Argelia, Venezuela, Ecuador y, por tltimo,
Nigeria. Este indicador muestra una mayor dispersion, dejando a paises como México
y Colombia en un nivel intermedio, comparandolos con los 193 paises de la muestra.

En sintesis, estos indicadores de calidad institucional muestran que Noruega es un pais
con instituciones muy solidas, ocupando uno de los primeros lugares a nivel mundial.
Indonesia, por su parte, presenta buenos indicadores entre los ocho paises de la muestra
en los indicadores de voz y rendicion de cuentas, efectividad del gobierno, y calidad de
la regulacion.

Por su parte México, que se habia clasificado como un pais con un desempefio econd-
mico y de desarrollo intermedio, se ubica en medio del ranking mundial y el segundo
con mejores instituciones en nuestra muestra. Entre los paises menos exitosos, Nigeria
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Gréafico 1.8. ESTABILIDAD POLITICA
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presenta los indices mas bajos de calidad institucional en nuestra muestra y esta entre
los mas bajos a nivel mundial en todos los indicadores. Venezuela presenta instituciones
de baja calidad pero sin ser un caso tan dramatico como el de Nigeria. Ecuador y Argelia
son muy similares en cuanto a la calidad institucional se refiere.

Finalmente, Colombia presenta resultados mixtos, pero tiende a estar de tercero entre
los ocho paises seleccionados. En el indicador de estabilidad de gobierno, Colombia
obtiene su peor resultado, lo que indica que, en general, mds alla del conflicto armado,
Colombia tiene unas instituciones no tan buenas como las de Noruega y México pero
mejores que el resto de la muestra.
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IV.ESTIMACIONES ECONOMETRICAS SOBRE UNA MUESTRA MUNDIAL

Esta seccion busca confirmar la principal hipdtesis planteada en este capitulo: la abun-
dancia de recursos naturales, en este caso de petrdleo, puede ser una bendicién o una
maldicion dependiendo de la calidad de las instituciones. Para ello se estimaron mode-
los econométricos cuyos resultados concuerdan con la literatura existente, que afirma
la existencia de una relacion positiva entre la abundancia de recursos naturales y el cre-
cimiento de largo plazo si se cuenta con buenas instituciones (Collier y Goderis, 2007;
Mehlum, Moene y Torvik, 2005).

A. Estrategia economeétrica de corte transversal y datos panel

Esta seccion presenta primero los modelos econométricos utilizados para identificar los
determinantes del crecimiento y otros de caracter macroeconémico. Con ellos se busca
establecer la relacion entre la tasa de crecimiento de largo plazo de un pais, sus institu-
ciones y la abundancia de recursos naturales.

La ecuacidn (1) representa el modelo econométrico de corte transversal:
y,=B,+B, * X + B, * Sector, + B,Instituciones, + 3, (Sector * Instituciones) + ¢, (1)

donde Y, corresponde al crecimiento per cépita del pais i (o volatilidad, o distribucion
del ingreso), X, representa un conjunto de variables de control determinantes, Sector, es
el vector de variables caracteristicas del sector petrolero en cada pais, Instituciones, se
refiere a las variables institucionales y €, corresponde al error del modelo.

La ecuacion (2) representa el modelo de datos panel:
¥, =B, + B, * X, + B, *Sector,, + B, *Instituciones,, + B, (Sector * Instituciones) + ¢, + t+¢,,  (2)

En esta tltima ecuacion agregamos el subindice it, que corresponde al pais i en el mo-
mento t, y las variables ¢,y t. La primera, es una variable dummy que captura las variables
idiosincrasicas del pais que no estdn incluidas en el vector X, y que no varian en el tiem-
po. Con esta variable lo que se busca es resolver problemas potenciales de endogeneidad
debido a posibles variables omitidas del pais (las cuales, suponemos, no varian en el
tiempo). Este es un panel de efectos fijos. No obstante, en las aproximaciones realizamos
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las pruebas estadisticas pertinentes (el test de Haussman) con el fin de evaluar este mé-
todo comparado con la metodologia panel de efectos aleatorios, y escogemos el mejor. ¢
representa una variable dummy para cada periodo quinquenal (de cinco afos) y se inclu-
ye para capturar los efectos ciclicos del crecimiento mundial. El método de datos panel
permite un uso mas frecuente de los datos en comparacion con el de corte transversal y
con ¢,y t se puede aislar el efecto de las variables omitidas o que no son observables y que
se relacionan con el pais y el tiempo.

Para ambos métodos, los coeficientes mas importantes son 3, y f,. El primero estima
la posibilidad de una maldicién de recursos naturales y si el coeficiente es negativo y
estadisticamente significativo, existe una maldiciéon potencial; si es positivo y estadis-
ticamente significativo, existe una “bendicién” de recursos naturales; si el coeficiente
no es estadisticamente significativo, la aproximacion empirica indica que no existe una
maldicién ni una bendicion. Se utilizaron tres medidas de la abundancia de petréleo: i)
las exportaciones netas de petrdleo, ii) las exportaciones de petrdleo por trabajador, y iii)
la produccion de petrdleo.

El coeficiente 8, prueba nuestra segunda hipétesis: si mejores instituciones pueden ayu-
dar a los paises abundantes en recursos naturales a no experimentar una maldicién o
incluso a convertirla en una bendicién. En otras palabras, representa la interaccién ya
descrita entre las variables del sector petrolero y las variables institucionales. Utilizamos
dos tipos distintos de variables institucionales: i) variables politicas (es decir, restriccio-
nes politicas, polarizacion y una medida de la separacion de poderes), y ii) variables que
miden la calidad institucional. Si el coeficiente de la interaccion es positivo y estadisti-
camente significativo, las instituciones (de buena calidad) ayudan a evitar, o a mitigar, la

maldicién de los recursos naturales.

Las aproximaciones econométricas son parsimoniosas. En primer lugar, se estima el mo-
delo basico que no incluye las variables del sector petrolero ni las institucionales. Este
modelo se basa en la teoria y en la literatura empirica acerca de los determinantes del
crecimiento econémico. Luego se incluyen las variables petroleras e institucionales.

B. Descripcion de la informaciéon

La informacion incluida en este capitulo contiene datos de panel, para un promedio de
75 paises en periodos quinquenales desde 1980 hasta 2005. Los Indicadores de Desarrollo
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Mundial ofrecen la informacién relacionada con el PIB y el crecimiento. La mayoria de
variables de control que se incluyen en el modelo basico (inflacién, inversién, deuda
publica, términos de intercambio y apertura) se tomaron de la base de datos de Loayza
et al. (2005). Las variables sobre educacion se obtuvieron del Centro para el Desarrollo
Internacional (CID, por sus siglas en inglés) de la Universidad de Harvard. Se recogi¢ in-
formacion de 138 paises para el periodo comprendido entre 1960 y 1997¢. Las variables
relacionadas con la propiedad y la explotacion de los recursos naturales se obtuvieron
del International Energy Annual.

Las variables relativas a las caracteristicas del sistema politico y a la calidad institucional
del gobierno vienen de varias fuentes. En el caso de las variables politicas, se usé la Base
de Datos de Instituciones Politicas (DPI, por sus siglas en inglés) del Banco Mundial’
desde 1975 (actualizada al 2006), que presenta las caracteristicas del sistema politico
para 178 paises. Entre esas caracteristicas estan aquellas relacionadas con el régimen
(presidencial o parlamentario) y las que se refieren a las de los partidos politicos. Esta
base de datos nos permite medir algunas de las variables de economia politica que se
usan en la literatura, tales como la fragmentacion y la polarizacion politica. Adicional-
mente, la Universidad de Pensilvania tiene su propia base de datos que incluye otro tipo
de variables como el nivel de federalismo o centralismo de un pais, asi como una medida
de restricciones politicas al interior de cada pais, otra variable proxy de la fragmentacion
del sistema politico.

Las variables institucionales también se obtuvieron de diversas fuentes: por un lado, de
la base de datos del Instituto Fraser, que compara la libertad politica de 123 paises, de
acuerdo con 138 indicadores agrupados en cinco categorias: i) tamafio del gobierno,
impuestos, gastos y empresas publicas; ii) estructura legal y derechos de propiedad; iii)
politica monetaria; iv) libertad en el comercio internacional, y v) regulacion crediticia,
laboral y comercial. Asimismo, tiene un indice de libertad econémica derivado de estas
cinco categorias. El indice usa una escala de 0 a 10, en la cual la calificacién mas alta
significa que las instituciones y politicas del pais son mas consistentes con la libertad
econdmica. De otro lado, el Instituto para la Gobernabilidad y Anticorrupciéon del Ban-

®  Véase Barro, Robert J. y Jong-Wha Lee (2000).

7 Véase Thorsten, et al. (2001).
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co Mundial genera periddicamente, desde 1996, una serie de medidas comparables entre
199 paises. Tales medidas se relacionan con la calidad institucional en cinco dimensio-
nes diferentes: i) voz y rendicion de cuentas; ii) estabilidad politica y ausencia de violen-
cia; iii) efectividad del gobierno; iv) imperio de la ley, y v) control de la corrupcion®. Fi-
nalmente, se incluye un indice de gobernabilidad, estimado por la International Country
Risk Guide (ICRG). En el anexo 1.1 se presenta un resumen estadistico de las variables.

C. Resultados econométricos

En esta seccion se utilizaron las metodologias de panel de datos y de corte transversal
para estimar los efectos de las instituciones y de la abundancia de petroleo sobre el cre-
cimiento, y de corte transversal para estimar los efectos en la volatilidad y la distribucion
del ingreso. Los resultados para las variables institucionales y su interaccion con la abun-
dancia de recursos naturales se dividen en dos clases: primera, aquellos que miden las
caracteristicas del sistema politico, y, en particular, las relacionadas con la competencia
politica y segunda, los que miden la calidad institucional. En esta seccién se presentan
los resultados de las estimaciones que utilizan las exportaciones netas por trabajador
como medida de la abundancia de recursos naturales.

Se corrieron las estimaciones parsimoniosamente. Primero, con base en la literatura, se
estimd el modelo estandar de crecimiento, la volatilidad y la distribucién del ingreso,
y luego se afadid el sector petrolero y las variables institucionales. El test de Hausman
para los modelos estandar con datos panel (ecuaciones de crecimiento y distribucion
del ingreso) muestra que la estimacion apropiada tiene efectos aleatorios y se utilizd
este modelo para el resto de las estimaciones. También se incluyeron dummies de tiem-
po para capturar el ciclo econémico mundial. Las estimaciones de modelos estandar se
presentan en el anexo 1.2.

1. Recursos naturales, instituciones y crecimiento: datos de panel
El cuadro 1.10 muestra las estimaciones de datos panel utilizando las exportaciones ne-

tas por trabajador como la variable de abundancia de recursos naturales para 80 paises
y para periodos quinquenales entre 1980 y 2005. Como primer resultado, las estimacio-

8 Véase Kaufmann et al. (2003).
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nes de datos panel no muestran la existencia de una maldicién de los recursos. Sélo la
regresion 7 del cuadro 1.10 muestra que el efecto sobre el crecimiento de la abundancia
de petroleo es negativo y significativo. En segundo lugar, y con respecto a las variables
politicas, las regresiones 1 a 4 indican que las mayores restricciones politicas y la mayor
fragmentacion se asocian a un mayor crecimiento’. Estos resultados estan soportados
por la regresion 5, en la cual se demuestra que mayores niveles de separacion de pode-
res estan asociados a un mayor crecimiento per capita. De igual manera, la regresion 6
muestra que cuando el partido politico del presidente también es mayoria en el Congre-
s0, su efecto sobre el crecimiento es negativo. Por tltimo, a mayor polarizacién, mayor
tasa de crecimiento (regresion 7, cuadro 1.10).

Aunque la literatura sobre la fragmentacion politica asocia las mayores restricciones po-
liticas con la dificultad de implementar reformas (por ejemplo, para cambiar el Status
Quo), no existe una clara relaciéon empirica o tedrica entre la fragmentacion politica y el
crecimiento. Los resultados empiricos que se reportan en este capitulo, muestran que la
competencia politica es favorable para el crecimiento. No obstante, la interaccion entre
estas medidas de competencia politica y abundancia de recursos naturales es estadisti-
camente significativa s6lo para el caso relacionado con la polarizacion. Esto indica que
la polarizacion entre distintos partidos politicos mejora los efectos de la abundancia de
recursos naturales sobre el crecimiento, lo cual puede deberse al hecho de que reduce la
probabilidad de la captura de rentas. Aun asi, los resultados del cuadro 1.10 sugieren que
las instituciones de competencia politica, en general, no son mas importantes para los
paises ricos en recursos naturales que para los demds (es decir, que las interacciones no
son significativas estadisticamente).

Las regresiones 8 y 9 del cuadro 1.10 estiman los efectos de la calidad institucional. Encon-
tramos que mejores instituciones legales (regresion 8) y mejor gobernabilidad (regresion
9) tienen un efecto positivo en el crecimiento. Ain asi, en este caso las interacciones con
la abundancia de recursos naturales no son significativas, lo que sugiere que la calidad
institucional no ayuda de manera especial a los paises abundantes en recursos naturales.

En conclusioén, la metodologia de panel de datos rechaza la hipdtesis sobre la maldicion
de los recursos naturales y muestra que la calidad institucional y la competencia politica

°  Un indice Herfindalh m4s alto implica un sistema politico menos fragmentado.
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tienen un efecto directo en el crecimiento, aunque este efecto no es mayor en los paises
abundantes en recursos naturales. En el tinico caso en el que las estimaciones sugieren
una maldicién (regresion 7), los efectos en el promedio del crecimiento per capita (1,25%
para toda la muestra) muestran que la maldicién de recursos naturales de -0,3 sélo es
mitigada en 0,06 con la polarizacion (es decir, el efecto neto de la polarizacion y las ex-
portaciones netas per capita). Finalmente, a manera de comprobacién de robustez, las re-
gresiones que incluyen el nivel inicial de la variable institucional no afectan los resultados.

2. Recursos naturales, instituciones y crecimiento: corte transversal

Los resultados de corte transversal son relativamente diferentes. Primero, algunas esti-
maciones muestran la existencia de una maldicién de recursos naturales (véase cuadro
1.11, regresiones 1 a 10, excepto la regresion 3). En la tasa promedio de crecimiento per
capita para cada pais por periodo, el efecto de la maldicion de los recursos puede variar
de -1% (regresion 4) hasta -0,19% (regresion 10). El efecto de las variables de competen-
cia politica sobre el crecimiento es positivo y significativo para los paises abundantes en
recursos naturales. Las regresiones 1 a 3 del cuadro 1.11 indican que una mayor com-
petencia politica en los paises abundantes en recursos naturales tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento. Estas regresiones combinan la existencia de una maldicién de los
recursos con un efecto positivo de la competencia politica, convirtiendo la maldicién en
una bendicidn. Esta tltima varia, en promedio, entre 0,02 y 0,5 puntos porcentuales adi-
cionales netos en la tasa de crecimiento per capita contra una maldicion de los recursos
de alrededor de -0,3 puntos porcentuales. La metodologia de corte transversal tiene una
mayor capacidad explicativa. Las estimaciones de las interacciones entre los recursos
naturales y la caracterizacion del sistema politico para un promedio de 80 paises dan un
R cuadrado mas alto™.

Con respecto a las variables de calidad institucional, las regresiones 4 a 10 del cuadro
1.11, muestran que la maldiciéon puede mitigarse y revertirse cuando la calidad institu-
cional es mejor. Los paises pueden tomar ventaja de su abundancia de recursos naturales
para promover el crecimiento con instituciones de mejor calidad. Las variables del Insti-
tuto Fraser (regresiones 4 y 5) sugieren una reversion neta de la calidad institucional de

10 El R cuadrado es mayor al 50% y en algunos casos con una capacidad explicativa del 64%, la més alta

encontrada en las estimaciones.
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mas de 1,5 puntos porcentuales contra una maldicion de los recursos, que alcanza -0,6
puntos porcentuales en promedio en la tasa de crecimiento per cépita. Las variables del
Banco Mundial (Kaufmann et al., 2003) para calidad institucional, que se reportan en
las regresiones 6 a 10, muestran que una mejor calidad institucional esta directamente
relacionada con una mayor tasa de crecimiento. Voz y rendicién de cuentas, estabilidad
politica, imperio delaley y control de la corrupcion, tienen una relacion directa, positiva
y significativa con el crecimiento per capita. Los paises abundantes en recursos naturales
tienen un efecto positivo adicional con mejores instituciones: todas las interrelaciones
tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo. Este efecto mitiga la maldicién
de los recursos naturales, que se reduce en promedio de -0,18 a -0,16 puntos porcentua-
les (efecto promedio neto de las regresiones 6 a 10).

En las regresiones de corte transversal y de datos panel se usa un amplio conjunto de
variables institucionales, divididas en variables politicas y de calidad institucional, para
estimar el efecto de las (buenas) instituciones sobre el (mayor) crecimiento en los pai-
ses abundantes en recursos naturales. Los resultados dependen de la metodologia. Hay
mas respaldo para nuestra hipotesis, en términos de la significacion estadistica, al usar
la metodologia de corte transversal. En ese caso, los resultados muestran que los paises
abundantes en recursos crecen menos y que mejores instituciones y la competencia poli-
tica pueden revertir el efecto negativo de los recursos naturales. Sin embargo, si vemos la
metodologia de datos panel, que es mas eficiente en el uso de la informacion, los resulta-
dos son menos fuertes. Para la hipdtesis relacionada con la maldicion de los recursos (es
decir, cuando los paises abundantes en recursos crecen menos), sélo una regresion (la
No. 7 en el cuadro 1.10) muestra este efecto, y para nuestra hipotesis institucional (mejo-
res instituciones en paises abundantes en recursos permiten que los paises tomen ventaja
de esta abundancia), la misma regresion reporta un efecto estadistico significativo. Estos
resultados plantean una pregunta sobre los efectos de la existencia de la maldicién de los
recursos y sobre el efecto institucional. Por un lado, la maldicién de los recursos natu-
rales es, por lo menos, debatible. Por otro, el efecto de las instituciones (buenas) deberia
estudiarse con informacion mas detallada.

3. Recursos naturales, instituciones y volatilidad: corte transversal

Ahora se verifica como la abundancia de recursos naturales y las instituciones afectan la
volatilidad de las tasas de crecimiento. Segtin Van der Ploeg y Poelhekke (2007) y otros
autores, los paises abundantes en recursos naturales tienden a ser mds volatiles debido a
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su mayor grado de apertura y a la volatilidad de los precios de los commodities. El trabajo
de Hnatkovska y Loayza (2003) obtiene resultados similares y también encuentra que los
paises con mayor volatilidad son los que menos crecen. En esta seccion se presentan las
estimaciones de corte transversal de los determinantes de la volatilidad para un conjunto
de paises, incluyendo variables de instituciones y de abundancia de recursos naturales.

Las regresiones 2 a 4 del cuadro 1.12, muestran que la abundancia de recursos naturales
causa una mayor volatilidad. En la volatilidad promedio de 4,6 para toda la muestra de
pais por periodo, la variable aumenta en 1 punto porcentual debido a la abundancia de

Cuadro 1.12. REGRESIONES DE CORTE TRANSVERSAL DE VOLATILIDAD,
RECURSOS NATURALES E INSTITUCIONES

Volatilidad del PIB
Variables insituciones Variables calidad
politicas institucional
1 @ 3) 4
Exportaciones netas de petroleo por trabajador 0,0041 0,0033 0,0007 0,0009
(1,592) (1,7338) * (1,8780) * (2,1006) **
Fragmentacion -0,9502
(1,7002) *
Fragmentacion * Exportaciones netas por trabajador -0,0058
(1,7516) *
Fragmentacion ejecutiva -1,1639
(1,5178)
Fragmentacion ejecutiva * Exportaciones netas por trabajador -0,0107
(1,9213) *
Indice Fraser del tamafio del gobierno 0,0279
(0,3741)
Indice Fraser del tamafio del gobierno * Exportaciones netas por trabajador -0,0001
(1,7798) *
Indice Fraser de sistema legal -0,0077
(0,0933)
Indice Fraser de sistema legal * Exportaciones netas por trabajador -0,0001
(2,0277) **
Observaciones 97 97 95 95
R? 0,1569 0,1582 0,2974 0,3046

Estadistico z en paréntesis (estimaciones con errores estandar robustos).
©4 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Notas: (i) todas las estimaciones incluyen variables de control de un modelo estdndar de crecimiento. Véase anexo 1.2.
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recursos. Adicionalmente, las regresiones 1 y 2 muestran que una mayor competencia
politica, representada por la fragmentacion, esta asociada a una menor volatilidad en los
paises abundantes en recursos naturales, ademas del efecto positivo general de la compe-
tencia politica (regresion 1). En promedio, este efecto neto corresponde a una reduccion
en la volatilidad de 0,6. Las variables de calidad institucional arrojan resultados menos
robustos (regresiones 3 y 4, cuadro 1.12). En la regresion 4, la calidad institucional re-
vierte en 0,2 el efecto negativo de la abundancia de recursos.

4. Recursos naturales, instituciones y distribucion del ingreso: panel de datos y corte
transversal

En los cuadros 1.13 y 1.14 se presentan los resultados de la estimacion del efecto de la
abundancia de recursos naturales y de las instituciones sobre la distribucién del ingreso.
El cuadro 1.13 muestra los resultados de datos panel (desde 1980 hasta 2000) y en el cua-
dro 1.14 estan los resultados de corte transversal, mientras que el modelo inicial comple-
to se encuentra en el anexo 1.2. Tal como en las estimaciones de tasa de crecimiento, los
resultados de corte transversal son mas robustos que en el panel de datos.

En el cuadro 1.13 se presentan los resultados significativos de las variables de competen-
cia politica y de calidad institucional usando datos panel. Estos resultados muestran, en
algunos casos (regresiones 2, 4 y 5), un efecto negativo de la abundancia de recursos na-
turales en la distribucion del ingreso (es decir, un Coeficiente de Gini mas alto). El efecto
negativo de la abundancia de recursos naturales sobre el Coeficiente de Gini promedio
de 0,39 por pais por periodo es de 0,02. Los resultados cambian cuando se incluye el
nivel inicial de la variable institucional (regresiones 2, 4 y 6) en lugar de la evolucion de
la variable institucional a lo largo del periodo, lo cual sugiere un problema de endogenei-
dad por causalidad reversa entre la distribucion del ingreso y las instituciones. Cuando
el problema se aborda incluyendo solamente el nivel inicial de la variable institucional,
las buenas instituciones iniciales tienen un efecto positivo sobre la distribucion del in-
greso, pero este efecto no es diferente en los paises abundantes en recursos naturales (la
interaccion no es significativa).

El cuadro 1.14 presenta las estimaciones econométricas de corte transversal. La abun-
dancia de recursos no genera una distribucion del ingreso peor (un efecto positivo sig-
nificativo de la abundancia de recursos sobre la distribucion del ingreso, es decir un
Coeficiente de Gini mas alto, sdlo se reporta en la regresion 8). Ninguna de las variables
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relacionadas con la competencia politica es estadisticamente significativa. En cuanto a
la calidad institucional, todas las regresiones del cuadro 1.14, salvo la regresion 8, mues-
tran un efecto positivo directo en la distribucion del ingreso, aunque el efecto en los
paises abundantes en petrdleo no es significativamente diferente. La tinica interaccion
estadisticamente significativa se estima cuando la calidad de las instituciones se mide
por el Indice de Regulacién del Instituto Fraser (regresion 8).

En suma, los ejercicios econométricos muestran, por un lado, que la tesis de la maldicién
de los recursos naturales es, cuando menos, debatible. En particular, los resultados con la
metodologia de panel, que utiliza de mejor manera la informacién contenida en la base
de datos y que permite enfrentar problemas potenciales de endogeneidad, pone en duda

Cuadro 1.13. REGRESIONES PANEL DE DISTRIBUCION DEL INGRESO, RECURSOS
NATURALES E INSTITUCIONES

Gini

Instituciones politicas Calidad institucional

(1) (2 (3) 4 (5) (6)

Exportaciones netas de petroleo por trabajador 0,0002 0,0004  -3,99E-06 3,45E-06 0,0004 0,0004
(1,2075)  (1,7904)*  (0,1286)  (0,1067) (3,2426) *** (2,7672) ***
Restricciones politicas V 0,049 -0,0005
(2,7187) *** (1,8168) *
Restricciones politicas V * Exportaciones netas por trabajador ~ -0,0003 0,0194
(1,2247)  (1,1177)

Fragmentacion ejecutiva -0,0162 -0,0235
(2,2090) **  (2,0516) **
Fragmentacién ejecutiva * Exportaciones netas por trabajador -0,0000354 -0,0000418
(0,5765) (0,6693)
Regulacion (Fraser) 0,013 -0,0001
(2,9102) *** (2,7929) ***
Regulacion (Fraser)* Exportaciones netas por trabajador -0,0001 0,001
(3,1594) *** (0,1603)
Observaciones 246 246 240 240 244 244
Numero de paises 84 84 83 83 82 82
R? 0,2428 0,2511 0,2394 0,2489 0,294 0,253

Estadistico z entre paréntesis (estimaciones con errores estdndar robustos).
4 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Notas: (i) Todas las estimaciones incluyen variables de control de un modelo estandar de crecimiento. Véase anexo 1.2. (ii) En esta regresion las

variables de calidad institucional y de instituciones politicas corresponden a los niveles iniciales.
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la existencia de una maldicion de recursos naturales (menor crecimiento de largo plazo),
que la metodologia de corte transversal si encuentra. Por otro lado, las variables de com-
petencia politica e institucionales, interactuadas con la abundancia de petrdleo, no tienen
efectos significativos cuando son utilizadas en la metodologia panel. Esto sugiere la ne-
cesidad de informacion institucional mas detallada para estimar los efectos de su calidad
sobre la abundancia de recursos naturales. Estos resultados también son diferentes a los
encontrados con la metodologia de corte transversal. Con esta metodologia tanto varia-
bles de competencia politica como variables de calidad institucional tienen un efecto posi-
tivo en el crecimiento en los paises abundantes en petroleo, mitigando, y en algunos casos
reversando, el efecto negativo de la abundancia de petréleo en el crecimiento econémico.

Ahora bien, la abundancia de recursos naturales hace que las economias sean mas vo-
latiles y la competencia politica (mas que mejores instituciones) mitiga este efecto. Asi-
mismo, usando la metodologia de datos panel, la abundancia de recursos naturales tiene
un efecto perverso sobre la distribucion del ingreso, resultado que no se da cuando se
usa corte transversal. Por su parte, en la metodologia panel que busca resolver la posible
endogeneidad por causalidad reversa entre crecimiento e instituciones, la calidad de las
instituciones, mas que la competencia politica, ayudan a mitigar este efecto negativo de
la abundancia de los recursos naturales. Finalmente, en corte transversal los efectos de
las instituciones y de la competencia politica no son significativos. En particular, aunque
instituciones con mejor calidad ayudan a la distribucion del ingreso, este caso no es sig-
nificativamente diferente para los paises abundantes en petréleo.

V. CONCLUSIONES

Este capitulo analiza los efectos de la abundancia de recursos naturales y de las institu-
ciones sobre una serie de variables sociales y econdmicas (crecimiento, volatilidad, dis-
tribucion del ingreso). La principal hipétesis que se evalta esta relacionada con el efecto
de las (buenas) instituciones en los paises con abundancia de recursos. Dicha hipotesis
afirma que la abundancia de recursos naturales puede ser una bendicion dependiendo de
la calidad de las instituciones. Una hipotesis alterna examina si la abundancia de recursos
naturales es normalmente una maldicion (es decir, si afecta negativamente el crecimiento
y otros indicadores econémicos), una idea todavia debatida en la literatura econémica.

Para dar respuesta a este interrogante, en primer lugar se llevaron a cabo estudios de caso
para ocho paises (incluyendo Colombia), los cuales mostraron que, dentro de los paises
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estudiados, Noruega es indiscutiblemente un éxito, con un PIB per capita (PPA de 2000)
de US$36.849 en 2005 y un crecimiento de este indicador, entre 1975 y 2005, de 2,38%
en promedio anual. Otro éxito econémico es Indonesia, que aunque para 2005 tenia un
PIB per capita (PPA de 2000) de US$3.419, fue el pais que tuvo el mayor crecimiento del
PIB per capita (PPA) de la muestra en este periodo, con 3,93% en promedio por afio.

Los paises con desempefio econémico pobre los encabeza Venezuela. En 1975, en la pri-
mera bonanza petrolera de la década de los setentas, el PIB per capita (PPA de 2000) era
de US$7.301. Para 2005, el PIB per capita fue apenas de US$5.900, lo que significa una
pérdida de 19,19% en términos reales. El crecimiento promedio del PIB per capita (PPA
de 2000) fue negativo, de -0,54% por afo.

Como se vio en este capitulo, un aumento de los precios internacionales del petroleo
incentiva a los gobiernos a aumentar la participacion estatal en el sector hidrocarburos.
Argelia, Ecuador, Indonesia, Nigeria, Noruega y Venezuela aumentaron los impuestos,
la participacién publica en la exploracion y produccion de petrdleo y la participacion es-
tatal en las empresas petroleras durante la década de los setentas, escenario de la primera
y parte de la segunda bonanza. En Argelia, Nigeria, Noruega y Venezuela se nacionalizé
la industria.

Pero los precios internacionales no son el inico incentivo para modificar la legislacion y
las politicas del sector hidrocarburos. La ideologia y las preferencias del gobierno impul-
san cierto tipo de modelos en la propiedad de las empresas del sector. En todos los paises
estudiados, la nacionalizacién de la industria petrolera es impulsada por un gobierno
de izquierda y nacionalista. Cuando se dan las reformas de apertura y liberalizacion del
sector hidrocarburos, los gobiernos en los distintos paises tienden a ser de derecha. De
nuevo, en todos los paises del estudio se observa este fendmeno. La gran excepcion en la
liberalizacion del sector se da en Venezuela, con la Ley Organica de Hidrocarburos Ga-
seosos (LOHG) que permite la privatizacion del downstream y upstream del sector gas,
aprobada en un gobierno de izquierda y nacionalista (Hugo Chavez).

La excepcion venezolana se entiende a la luz de una de las restricciones a las modificacio-
nes del sector hidrocarburos, el mismo sector. En escenarios de caidas en las reservas de
petroleo y gas, caidas en la produccion o problemas de eficiencia con las empresas estata-
les, los gobiernos son presionados para introducir cambios en el sector hidrocarburos que
permitan remediar la situacion del sector. La solucion mas empleada por los gobernantes
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es la reestructuracion de las empresas estatales, la privatizacion y la apertura del sector a
inversionistas extranjeros. En Argelia, Ecuador, Indonesia, Nigeria, Noruega, Venezuela
e inclusive México, la apertura, y en algunos casos la privatizacion del sector hidrocar-
buros, se da en escenarios de caida en reservas (Ecuador, Indonesia y México), caida en
la produccién (Ecuador, Indonesia, México, Nigeria y Venezuela) y bisqueda de mayor
eficiencia y competitividad (Argelia, Indonesia, México, Noruega y Venezuela).

Las politicas y leyes concernientes al sector hidrocarburos dependen de varios factores,
pero muestran en general un movimiento pendular. Cuando hay bonanza en precios,
sin que haya problemas serios en produccion y exploracion, el Estado tiende a intervenir
mas en el sector. Cuando los precios son bajos, las empresas se ven en dificultades o los
prondsticos de produccion y reservas son regulares, el sector tiende a ser liberalizado.
La organizacion del sector hidrocarburos, el sistema de contratos implementado y las
reformas que se llevan a cabo, estan ligados a condiciones domésticas y externas. Los
cambios en la politica sectorial se pueden explicar con tres factores: el estado de la eco-
nomia en general, el estado del sector hidrocarburos (precios, reservas, produccion, ex-
ploracion, etc.) y las preferencias ideoldgicas y politicas del gobierno.

Finalmente, el analisis de la situacion de los paises de los casos de estudio exhibe una
relacion cercana a los resultados de las estimaciones econométricas del documento. Los
paises con mejores instituciones son los que han sabido manejar la maldicién de los re-
cursos de una forma mas adecuada, logrando incluso convertirla en una bendicion. Esto
se refleja en un mayor crecimiento econémico, una mejor distribucion del ingreso y una
mayor estabilidad econémica.

En la cuarta seccion se usaron una serie de estrategias econométricas para evaluar estas
hipétesis con una base de datos de 75 paises. Los resultados de corte transversal arrojaron
la existencia de una maldicién de los recursos naturales en el crecimiento. Sin embargo,
ésta puede revertirse con buenas instituciones y competencia politica. Las estimaciones de
panel de datos arrojan los mismos resultados, pero menos fuertes. Mientras que en el corte
transversal se encuentran los mismos resultados usando diferentes especificaciones y va-
riables, para panel estos resultados son similares inicamente para ciertas especificaciones.

En cuanto a volatilidad, las estimaciones muestran que, tanto las instituciones politicas
(es decir, competencia politica), como la buena calidad de las instituciones, revierten el
efecto negativo de la abundancia de recursos naturales. Adicionalmente, tanto las esti-
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maciones de panel de datos, como las de corte transversal demuestran que la competen-
cia politica y una buena calidad de las instituciones ayudan a mejorar la distribucion del
ingreso en los paises abundantes en recursos.

En general, los resultados tanto de los estudios de caso como de las estimaciones econo-
métricas confirman la hipétesis segun la cual la existencia de buenas instituciones puede
convertir, o incluso evitar, la llamada maldicion de los recursos en una bendicion, siendo
una prueba de ello el éxito de paises como Noruega e Indonesia, que supieron manejar
eficientemente los recursos provenientes de la abundancia de los recursos naturales.
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ANEXO

Anexo 1.1. BASE DE DATOS MUNDIAL

Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
Variables calidad institucional
Indice de resumen Fraser 709 5,94 1,23 2,3 9,08
Regulacion (Fraser) 707 5,66 1,2 2,47 8,84
Libertad comercial (Fraser) 695 6,23 1,56 1,35 9,78
Moneda solida (Fraser) 729 6,74 2,29 0 9,84
Sistema legal (Fraser) 691 5,52 1,88 1,67 9,62
Tamafio del gobierno (Fraser) 718 5,48 1,66 0,65 9,75
Voz y rendicion de cuentas (Banco Mundial) 596 -0,03 1 -2,26 1,66
Estabilidad politica (Banco Mundial) 589 -0,05 0,98 -2,84 1,63
Efectividad del gobierno (Banco Mundial) 594 -0,01 1 -2,27 2,27
Calidad regulatoria (Banco Mundial) 588 -0,03 0,99 -2,85 2,15
Imperio de la ley (Banco Mundial) 610 -0,05 0,81 -2,47 2,01
Control de la corrupcion (Banco Mundial) 604 -0,02 0,81 -1,79 2,52
Indice de gobernabilidad (ICRG) 687 0,08 1,66 -3,38 3,47
Variables instituciones politicas
Restricciones politicas 11T 762 0,26 0,21 0 0,74
Restricciones politicas V 711 0,38 0,32 0 0,89
Democracia (DPI) 173 8,18 3,26 0 10
Duracién gobierno (DPI) 150 1,71 0,99 1 4
Fragmentacion ejecutiva (DPI) 821 0,6 0,49 0 1
Indice legislativo de competencia electoral (DPI) 954 5,62 2,02 1 7
Tamafio del distrito electoral (Cdmara) (DPI) 710 12,99 27,72 0,7 275
Tamano del distrito electoral (Senado) (DPI) 157 10,44 18,15 1 100
Representacion proporcional (Pr) DPI 686 0,58 0,49 0 1
Pluralidad (DPI) 766 0,68 0,47 0 1
Fragmentacion (DPI) 915 0,49 0,29 0 1
Indice de gobierno Herfindahl (DPI) 915 0,8 0,27 0,01 1
Indice Herfindahl (DPI) 915 0,51 0,29 0,01 1
Fragmentacion del gobierno (DPT) 915 0,2 0,27 0 1
Polarizacion (DPI) 919 0,36 0,73 0 2
Separacion de poderes (DPI) 918 2,57 1,66 1 17
Variables economicas y sectoriales
PIB per capita. PPA (ddlares constantes de 2000 internacionales) 1.010 9.343,91 11.066,36 250,02 70.715,84
Crecimiento del PIB (anual %) 1.062 3,14 4,63 -42,45 35,59
Crecimiento del PIB per cépita (anual %) 870 1,25 4,6 -42,27 32,55
Indice Gini 350 0,386 0,103 0,178 0,765
Exportaciones netas (millones de barriles por dia) 1.009 4,27 1.177,57 -12.418,6 8.810,5
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Anexo 1.1. BASE DE DATOS MUNDIAL

(Continuacion)
Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maiximo
estandar
/ariables econdmicas y sectoriales

Exportaciones netas por trabajador (en barriles) 801 52,92 364,76 -2025,2 2873,26
Combustibles minerales, lubricantes y materiales 1.016 3.850 10.900 6 175.000
relacionados (millones de dolares)

Exportaciones de combustibles 915 16,82 21,8 -7,15 99,95
Produccion (miles de barriles diarios) 1.064 67,21 174,78 0 999
Pozos de perforacién en mar y tierra 305 13,78 20,23 0 1452
Nuamero de crisis financieras 1.040 0,39 1,15 0 5
Términos de intercambio 526 105,21 24,9 53,74 307,87
Indice de apertura comercial 609 0,11 0,46 -1,32 2,29
Crédito al sector privado (% del PIB, log) 765 -3,24 1,88 -8,6 -0,25
Infraestructura pablica 635 -1,87 0,45 -3,94 -0,54
Indice de sobrevaloracién de la tasa de cambio 409 4,62 0,4 3,41 6,15
Fuerza laboral total (millones) 925 13,3 56,3 0,03 753
Poblacidn total (millones) 1.003 27,1 98,5 0,02 1280
Inflacién, precios al consumidor (% anual) 917 49,7 331,06 -5,53 6.424,99
Formacién bruta de capital como % del PIB 992 23,27 8,41 3,58 86,79
Afios promedio de educaciéon 536 5,43 2,95 0,37 12,25
Educacién primaria alcanzada 535 36,77 16,67 0 79,8
Educacion primaria completada 535 13,9 9,14 0 57
Educacion secundaria alcanzada 535 23,28 15,77 0 69,6
Educacion secundaria completada 535 10,53 9,42 0 47,5
Educacion superior alcanzada 535 8,26 8,5 0 53
Educacién superior completada 535 5,15 4,58 0 30,3
Tasa de homicidio 173 4,74 9,45 0,38 85,53
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Anexo 1.2. MODELOS ESTANDAR

Instituciones politicas

Calidad institucional

Efectos Efectos Corte Volatilidad Efectos Efectos Corte
fijos aleatorios  transversal del PIB fijos aleatorios  transversal
M o) ® @ ) © @)
PIB per cépita inicial (log) -0,016 -0,0245 -0,0189 -0,0197 -0,0006 -0,0009 -0,0004
(0,3649)  (0,6533)  (0,2058)  (0,3525)  (2,0859)** (3,1951) *** (0,2990)
Tasa de inflacion (log) -0,6362 -0,5248 -0,0636
(3,6121) *** (4,2203) *** (2,7288) ***
Educacién secundaria (log) -0,5059 0,4026 0,3027 -0,2764 -0,0138 -0,0374 -0,0505
(0,9573) (2,6017) *** (1,9919) **  (1,7857)*  (1,1742) (5,1172) *** (11,9904) ***
Consumo del gobierno (% del PIB, log) -3,1073 -0,9312
(3,4121) ** (1,9891) **
Crisis financieras (nimero) -0,348 -0,3683
(2,7605) *** (3,4170) ***
Indice de tasa de cambio real -1,6738 -1,5226 -1,5179 0,0314
(2,7044) +* (3,7480) *** (3,9928) *** (2,6714) **
Crédito al sector privado (% del PIB) -0,4752
(1,8369) *
Apertura (indice) 1,5317 0,8455
(1,9390) *  (2,0853) **
Inversion (% del PIB) 0,141 -0,0002 -0,0003 0,001
(5,3603) *** (0,2652)  (04527)  (14,3290)
Constante 5,414 7,0824 5,5186 2,7863 0,4334 0,4995 0,358
(1,4600) (3,0016) *** (2,6995) *** (3,9912) *** (12,7802) *** (20,8310) *** (6,2170) ***
Observaciones 308 308 88 97 254 254 466
Numero de paises 81 81 86 86
R? 0,194 0,160 0,519 0,157 0,234 0,248 0,301
Test de Hausman 10,24 6,61
Probabilidad 0,1753 0,0855

Estadistico z en paréntesis (estimaciones con errores estandar robustos).

ok 50,015 p<0,05; * p<O,1.

Nota: Todas las estimaciones incluyen dummies de tiempo.
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CAPITULO DOS

LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS AL PETROLEO Y LA
MINERIA SOBRE EL DESEMPENO SECTORIAL"

GUILLERMO PERRY
Sul-JADE Ho (UNIVERSIDAD DE MICHIGAN, ANN ARBOR)

I. INTRODUCCION

En el presente capitulo se utilizan datos de panel de 41 paises ricos en petrdleo y mi-
nerales (asi clasificados de acuerdo con los criterios del FMI'), con el fin de estimar
los efectos potenciales de las tasas tributarias totales sobre las actividades petroliferas y
minerales. Para calcular los efectos potenciales de la calidad de los impuestos sobre el
petroleo y los minerales, se estima ademds la interaccion de las tasas tributarias sectoria-
les con los indices de calidad de los sistemas tributarios aplicados al petréleo y la calidad
general de las instituciones nacionales. Con estos resultados, se intenta a continuacién
establecer puntos de referencia sobre la eficiencia de los impuestos al petréleo y los mi-
nerales en América Latina.

Se utilizan los cambios en los taladros activos como proxy de las inversiones en petréleo
y gas, pero no se contd con una proxy equivalente para las inversiones en mineria en los
paises ricos en minerales. Se puede observar, a partir de los graficos elaborados (véase
anexo 2.1), que en los ultimos 20 afios en la mayoria de los paises latinoamericanos ricos
en petroleo, los aumentos en las tasas tributarias al petréleo (ingresos fiscales totales
provenientes del petroleo como proporcion del PIB petrolero) resultaron en una reduc-
cién en la inversion, expresada a través de los cambios en los taladros activos. Llama

Este trabajo fue preparado originalmente para el IADB Research Network Project “The Future of Taxa-
tion in Latin America and the Caribbean” (RG-K1198), Sub Project (2) Fiscal Revenues and Efficiency
in LAC Non-Renewable Natural Resource Sectors, en diciembre de 2011.

Guide on Resource Revenue Transparency (2007), IMF http://www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/051 507g.
pdf
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especialmente la atenciéon que esto ocurrié a pesar de los aumentos en los precios del
petréleo en los tltimos diez afos. Las reducciones en la inversion resultaron también en
la disminucién de la produccion, si bien con rezagos especificos en cada pais, cosa que
también ocurrio en Chile con la produccion de cobre. Las excepciones fueron Colombia
y Peru, paises en los que las tasas tributarias se mantuvieron relativamente constantes (en
el caso peruano hasta hace muy poco tiempo?) y la inversion y la produccién aumenta-
ron en forma significativa con los aumentos recientes en los precios y en la rentabilidad.

El capitulo proporciona estimaciones economeétricas para la muestra global. Se obtuvie-
ron en primer lugar estimaciones MCO y IV para ecuaciones en las cuales el nimero de
taladros activos se explica por el nivel de precios internacionales (presentes, rezagados y
futuros) y su volatilidad, el nivel y los cambios recientes en las reservas, la tasa de interés,
la tasa tributaria sectorial total (estimada en distintas formas), y los efectos fijos de pais
y tiempo. En las estimaciones MCO se encontr6 que, en promedio, un incremento en
las tasas tributarias de 10% reduce en aproximadamente 2,2% el numero de taladros ac-
tivos, resultados que son muy robustos aun con diferentes especificaciones. Ahora bien,
la reduccidon parece ser mayor en las estimaciones en las que la tasa tributaria se define
en formas alternativas (ingresos fiscales divididos por el PIB petrolero, la produccién de
petroleo y las exportaciones netas de petroleo per capita) y se instrumenta con un indice
de calidad de las instituciones y su propio valor rezagado, lo que produce que un incre-
mento en la tasa tributaria de 10% resulta en una reduccién de taladros activos de entre
2,6 y 4%, dependiendo de la definicién que se tome de la tasa tributaria.

Luego se incluyeron diferentes indices de calidad de instituciones y se encontr6é que un
valor mas alto de dicho indice reduce el efecto negativo de la tasa tributaria sectorial
total sobre la inversion, resultado que interpretamos como una indicacion de que la
calidad de los impuestos es importante, suponiendo que esta calidad (entendida como
la combinaciéon de una mejor mezcla, disefio y cobro de los impuestos al petréleo y al
gas, y una mayor estabilidad percibida del régimen tributario) mejora cuando mejora la
calidad general de las instituciones generales.

Por ultimo, se sometid a prueba si los paises de la OPEP reaccionan en forma diferente a
los incrementos en los precios vy, efectivamente, se encontr6 que el nivel de taladros ac-

2 Cambios recientes en las regalias en septiembre de 2011.

50



LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS AL PETROLEO Y LA MINERIA SOBRE EL DESEMPENO SECTORIAL

tivos en los paises de la OPEP reacciona con menor intensidad a los cambios de precios
futuros que en los demas paises, aunque aumenta también con los incrementos generales
esperados en taladros, lo que sugiere que los paises de la OPEP fijan sus precios actuan-
do en forma racional.

Mas adelante se utilizaron las estimaciones MCO y IV para ecuaciones en las cuales los
cambios en el nivel de produccion se explican por los cambios en los taladros activos,
el nivel de los precios internacionales y su volatilidad, la tasa tributaria sectorial total,
una variable dummy OPEP multiplicada por el nivel de precios esperados, y los efectos
fijos de pais y tiempo. No se encontré un efecto directo de las tasas tributarias sobre la
produccion, adicional a su efecto indirecto a través del nivel de taladros activos. Luego
se incluyeron los paises ricos en minerales en la muestra y se estimaron formas redu-
cidas en las que los cambios en el PIB petrolero y mineral se explican por el nivel de
los precios internacionales y su volatilidad, la tasa tributaria sectorial total y los efectos
fijos de pais y tiempo. El coeficiente de las tasas tributarias result6 negativo en todos los
casos, pero fue significativo sélo en algunos, sugiriendo que un incremento de 10% en
la tasa tributaria reduce eventualmente la produccion en aproximadamente 0,5% en las
estimaciones MCO y 0,75% en las estimaciones IV (utilizando sistemas GMM y también
instrumentando la tasa tributaria con un indice de instituciones).

Finalmente, intentamos establecer puntos de referencia para la eficiencia de los sistemas
tributarios aplicados al petrdleo en los paises latinoamericanos, examinando los coefi-
cientes de los efectos fijos en las ecuaciones para los taladros y haciendo estimaciones a
partir de la técnica Data Envelopment Analysis, DEA, utilizando las reservas demostra-
das remanentes y el inverso de las tasas tributarias como insumos y los taladros activos
como resultados. En ambos casos, México obtiene una posicion relativamente alta y
Venezuela obtiene una posicion alta de acuerdo con los coeficientes de efectos fijos, pero
su posicion de acuerdo con los puntajes DEA depende del uso como insumos, ya sea de
las reservas promedio o de las adiciones netas a las reservas durante el periodo (reflejan-
do asi el hecho de que la mayoria de sus reservas son relativamente antiguas). Colombia
siempre obtiene una posicion intermedia. Trinidad y Tobago tiene una posicion bastante
baja de acuerdo con sus coeficientes de efectos fijos, pero mejora (moderadamente) de
acuerdo con los puntajes DEA. Ecuador, y especialmente Bolivia, tienen posiciones bajas
de acuerdo con ambas estimaciones. Una posible razén de por qué México y Venezuela
(como también la mayoria de los paises del Golfo) resultan con posiciones relativamente
altas en estas estimaciones, podria relacionarse con el predominio que tienen las empre-
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sas estatales publicas en esos paises. De hecho, el incremento en las tasas tributarias pue-
de tener un efecto mas perjudicial en paises con predominio de inversién privada, pues
un incremento fuerte en dichas tasas puede causar una gran caida de la inversion en tales
casos. En contraste, las empresas petroleras estatales pueden disminuir su inversion en
un grado menor pues de todos modos invertiran sus utilidades netas restantes so pena
de que las obliguen a transferirlas al presupuesto general de la Nacién.

II. MARCO CONCEPTUAL

Los paises ricos en petroleo y minerales se enfrentan a un dilema al gravar estas activida-
des. Si el monto de los ingresos fiscales derivado de la explotacion del petréleo y los mine-
rales es demasiado bajo, el pais puede dejar escapar oportunidades para inversiones social-
mente productivas en capital humano e infraestructura. Pero, por otro lado, los intentos de
extraer mayores ingresos fiscales pueden desalentar significativamente las inversiones en
exploracion y desarrollo y, por ende, resultar en bases impositivas mas bajas en el futuro.

El impacto real del gravamen al petrdleo y los minerales en el desempefio sectorial, de-
pendera de una variedad de factores relativos al disefio particular de los impuestos y su
puesta en vigor, al igual que de la estructura de gobierno y contractual de estos sectores,
y de otras caracteristicas especificas de cada pais, tales como su potencial geoldgico, in-
fraestructura y calidad general del gobierno y las instituciones. Dependera también de
factores globales tales como el nivel de las tasas internacionales de interés, de los precios
esperados del petroleo y los minerales y de su volatilidad.

La literatura técnica destaca los efectos de los impuestos en el descreme de yacimientos
(hacer no rentables yacimientos que de otra manera si lo serian para la exploracion y el
desarrollo e impedir la producciéon de algunos recursos de bajo tenor —low grading-), y
en el “tilting” (extraer mas rapido de lo técnicamente deseable). Generalmente, se en-
cuentra en esa literatura que los regimenes tributarios mas neutrales (tales como los
impuestos sobre los ingresos corporativos, especialmente si permiten el reconocimiento
inmediato de los gastos de las inversiones en exploracién y desarrollo) resultan en me-
nor descreme vy tilting que los impuestos aplicados sobre el valor de la produccién (como
es el caso de la mayoria de las regalias) o sobre el valor de las reservas.

Para poner un ejemplo, Deacon (1993) simul6 los efectos de estos tres tipos de impues-
tos en la industria petrolera estadounidense utilizando un modelo simple de una empre-
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sa tipica que maximiza el valor presente de sus beneficios como precio-aceptante y con
cero incertidumbre’. Sus resultados indican que los impuestos al valor de la produccién
resultan en mayores pérdidas en la produccion general, debidas al descreme, mientras
que los impuestos al valor de las reservas resultan en un mayor ftilting, acelerando la
produccion de las reservas probadas, pero retrasando la exploracién (a fin de mantener
un bajo nivel de las reservas probadas remanentes en cualquier momento en el tiempo).

En consecuencia, los impuestos sobre las reservas tienden a generar ingresos fiscales
mucho mayores en el corto plazo y significativamente menores a largo plazo, al compa-
rarlos con los otros dos tipos de impuestos; esto para un mismo valor presente de im-
puestos. Los impuestos sobre el valor de la produccién generan también mayores ingre-
sos fiscales en el corto plazo y menores a largo plazo al compararlos con los impuestos
sobre los ingresos corporativos, también para el mismo valor presente de impuestos. Los
impuestos corporativos con reconocimiento inmediato de gastos (o paises que compar-
ten la produccién que le otorgan al pais anfitrion un derecho de participacion libre de
riesgo en la produccidn, después de que al inversionista le hayan sido reembolsados los
costos de exploracion y desarrollo, o los haya recuperado con las ventas de la produccion
inicial), generaran flujos fiscales en nuevos yacimientos o minas s6lo después de haberse
recuperado la inversion inicial, algo que puede tomar varios afios después de iniciarse
la produccién, mientras los impuestos a las regalias generarian flujos fiscales una vez se
inicia la produccion. Estos ejemplos ilustran bien como los dilemas entre ingresos fisca-
les presentes y futuros pueden depender significativamente del tipo de impuestos que se
elija y no sélo de la tasa promedio de tributacion.

Como un ejemplo adicional, otra fuente potencial de ingresos fiscales en petréleo y gas
son las primas por firma de contratos. Si es grande, este tipo de “impuesto” podria tener
impacto muy grande en el descreme, haciendo que no sea econdémica la exploracion de
depdsitos con baja rentabilidad esperada. Aunque podria esperarse que no produjese
aceleracion de la produccion (tilting) en modelos de empresas sin restricciones finan-
cieras y sin incertidumbre, ya que seria un costo hundido en el momento de iniciar la
perforacion de pozos y la produccion, si la prima es grande podria resultar en un patrén
de produccién acelerada con el fin de garantizar una pronta recuperacion de dicha inver-

*  Las comparaciones se hicieron para tasas impositivas en cada impuesto que produce el mismo valor

presente de flujos fiscales entre ellas.
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sioén. Naturalmente, con este impuesto se podrian obtener recursos de efectivo iniciales
significativos, a expensas de ingresos fiscales futuros.

Al introducir consideraciones de incertidumbre y riesgo se incrementa el impacto espe-
rado de todos los impuestos en las decisiones de inversion y produccion, en comparacion
con los casos tedricos que no incluyen incertidumbre. También se aumentan las diferen-
cias en el impacto de los distintos tipos de impuestos sobre las decisiones de exploracion,
desarrollo y produccion, dadas las grandes diferencias en la forma en que ellas asignan los
riesgos entre el gobierno y los inversores. Un impuesto sobre los ingresos corporativos,
en principio, asignaria los costos de produccion y riesgos de mercado aproximadamente
en forma proporcional entre el gobierno y los inversionistas. Sin embargo, el tratamiento
fiscal de los costos de exploracion y desarrollo desplazara los costos y riesgos de mercado
mas en contra del gobierno si se permite el reconocimiento inmediato de los gastos (que
es, por otro lado, el subtipo de impuesto a los ingresos con menores efectos de descreme y
aceleracion de la produccidn) y desplazara los costos y riesgos del mercado en contra de los
inversionistas si los costos de exploracion y desarrollo sélo pueden deducirse sobre largos
periodos de depreciacion y amortizacion. Un sistema basado en impuestos a las utilidades
“excesivas’, que reduciria el descreme y la aceleracion de la produccion, desplazaria los
riesgos mds en contra del gobierno que cualquier otro tipo de impuesto. Las regalias des-
plazarian los riesgos aiin mas en contra del inversionista que cualquier tipo de impuesto a
los ingresos y las primas por firma de contrato asignarian todos los riesgos a las empresas.

De esta manera, las consideraciones sobre asignacion de riesgo aumentarian los efectos
del descreme y la aceleracion de la produccion de la mayoria de los tipos de impuestos,
pero atin mas para las primas por firma de contrato y las regalias, en ese orden, que para
los impuestos corporativos. Sin embargo, mas importante para nuestros propdsitos es que
si los parametros actuales de impuesto estan determinados por las condiciones del mer-
cado, por ejemplo, a través de subasta o negociacion; aquellos impuestos que asignan mas
riesgos a los inversionistas resultardn en un menor valor presente esperado de los impues-
tos, ya que los inversionistas cargaran una prima de riesgo mas alta en sus propuestas.

En un extremo, las primas por firma de contrato que trasladan todos los riesgos a los
inversionistas resultarian en el valor presente esperado mas bajo de los impuestos, razén
por la cual dichas primas constituyen normalmente sélo una pequena proporcion del
government take total, excepto en los casos de gobiernos que se encuentren bien cortos
de dinero. Las regalias resultarian en un valor presente de los impuestos menor que cual-
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quier forma de impuesto a los ingresos corporativos. En el otro extremo, los impuestos
a las utilidades “excesivas” con reconocimiento inmediato de los gastos producirian el
valor presente esperado mas alto de los impuestos, pero asignarian mayor riesgo al go-
bierno que cualquier otro tipo de impuesto. Esta tltima consideracién, junto a su mayor
complejidad, explica por qué no se utilizan tan ampliamente como forma principal de
tributacion al petrdleo y los minerales, como se vera mas adelante, aun si los economis-
tas los recomiendan casi unanimemente.

Dadas estas diferencias en los efectos sobre la asignacion de riesgo e inversion, la pro-
duccion y los flujos fiscales, entre los distintos tipos de impuestos, seria deseable desa-
gregar los ingresos fiscales por petréleo y minerales por tipo de impuesto en los estudios
comparativos de diversos paises. Por otra parte, como se discutird posteriormente, exis-
ten diferencias significativas dentro de cada tipo de impuesto, segiin como se aplique en
cada pais. Ademas, ha habido cambios significativos a lo largo del tiempo en muchos
paises* y existe una variedad significativa de sistemas dentro de cada pais en cualquier
momento dado del tiempo, dependiendo tanto de la cantidad de contratos activos como
del grado de descentralizacion en las decisiones tributarias, asi como existen diferencias
significativas en los impuestos estatales y locales al petréleo y los minerales en varios pai-
ses con sistema politico federal. Esta complejidad puede considerarse apropiadamente
en los estudios de cada pais individualmente, pero seria impractico intentar introducirla
en estudios comparativos de varios paises, aun si tal informacion detallada estuviese
facilmente disponible en términos comparables en los paises, que no es el caso.

Ademas, debido a los dilemas entre la asignacion del riesgo y el valor presente esperado
de los impuestos, por un lado, y entre los flujos fiscales presentes y los futuros, por el
otro, la mayoria de los paises utiliza en la practica combinaciones de tipos de impuestos
basados en las regalias y en los ingresos, o sus equivalentes, que pueden diferir menos
de facto de lo que parece ser el caso de jure. Las primas por firma de contrato se utilizan
también ampliamente, pero, como ya se menciond, representan normalmente una frac-
ciéon muy pequena del government take total.

Un estudio reciente, encargado por la Independent Petroleum Association of America
(Johnston et al., 2008) muestra que los paises que utilizan los contratos de participacion

* Véase, por ejemplo, Johnston (2008).
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en la produccion en petréleo y gas (un poco mas de la mitad de los paises productores)
y aquellos que utilizan sistemas tributarios tanto para regalias como para ingresos (li-
geramente menos de la mitad), son, en la practica, bastante semejantes en sus efectos
financieros de facto, a pesar de sus aparentes enormes diferencias de jure. Asi, menos
de la mitad de aquellos que utilizan los contratos de participacion en la produccion
reembolsan los costos pasados en el momento de iniciar la produccion, lo que hace que
este sistema sea similar a un sistema de impuesto sobre los ingresos con reconocimiento
completo inmediato de los gastos. El resto de ellos permite la recuperacion total o parcial
en el tiempo mediante alguna clase de plan de depreciacion, lo que los hace semejantes
a los sistemas usuales de impuestos corporativos sin reconocimiento inmediato de los
gastos de inversion. Ademas, mas de la mitad de los sistemas de contratos de partici-
pacion en la produccién establecen limites anuales a la participacion del llamado cost
oil o recovery oil, que tiene el efecto equivalente de un sistema tributario combinado de
regalias mas ingresos.

Las simulaciones efectuadas por Johnston et al. (2008) muestran, de hecho, que estos
dos sistemas fiscales aparentemente opuestos producen a menudo impactos financieros
casi idénticos. Muestran también que hay paises con government takes generales altos o
bajos utilizando cualquiera de los dos tipos de sistemas, aunque es cierto que la mayoria
de los mas altos corresponde ya sea a sistemas de acuerdos de servicios o de contratos de
participacion en la produccion®.

Para complicar aun mas las cosas, los paises cambian con frecuencia las provisiones
contractuales y fiscales y en algunas ocasiones se pasan de un sistema a otro®. Como
han mostrado varios estudios (e.g., Johnston 2008), la frecuencia de dichos cambios au-
menta en periodos de precios en auge. Normalmente las presiones politicas aumentan
en dichos periodos (o después de grandes hallazgos) a favor de la renegociacién de go-
vernment takes mas altos o para cambiarse a contratos de participacion en la produccion
o nacionalizaciones declaradas’. Los cambios en la direcciéon opuesta suelen suceder en
periodos de precios bajos o cuando la produccion esta decayendo en forma severa.

> Véase Johnston et al. (2008), gréfico 3.

Aunque en algunos casos un cambio de sistema puede dejar al sistema tributario subyacente esencial-
mente intacto, como sucedié en Colombia en 2003 al pasar de los contratos de participacion en la pro-
duccion a concesiones de regalias mds impuestos sobre los ingresos.

Véase también Perry et al. (2010), donde se comparan los casos de Colombia y Nigeria.
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Tanto Johnston et al. (2008), como Johnston (2008), advierten que los “mejores” contra-
tos y sistemas tributarios desde el punto de vista financiero de la empresa (aquellos con
menores government takes esperados y asignacion de riesgo inclinada en contra del go-
bierno) son precisamente aquellos que tienen los mayores riesgos politicos y, por tanto,
con frecuencia no favorecen en la practica los intereses de largo plazo de las empresas.
Ademas, las empresas que saben esto pueden emprender descreme y aceleracién de la
produccion, dado el alto riesgo politico de dichos contratos, contrariamente a lo que
se podria predecir a partir de consideraciones puramente econdmicas que ignoran los
riesgos politicos. En otras palabras, la consideracion de riesgos politicos tiende a mitigar
las diferencias tedricas de los efectos entre los diferentes tipos de impuestos discutidos
anteriormente.

Conclusiones similares surgen del estudio de Otto et al. (2006), que constituye un anali-
sis exhaustivo de las regalias en la mineria y el petrdleo, encargado por el Banco Mundial.
Este estudio muestra, en primer lugar, que los sistemas de regalias varian ampliamente
entre los paises, siendo algunos especificos por tonelada y otros ad-valorem; algunos
tienen las mismas tasas para todos los minerales y otros no; algunos se basan en las uti-
lidades (las regalias varian con los indicadores de rentabilidad) y algunos son hibridos.
Aunque la mayoria de los sistemas son ad-valorem, la mayor parte de ellos permite de-
ducciones significativas de costos —por ejemplo, costos de transporte, manejo, inventario
y seguros— y las tasas varian con los precios internacionales o con el tamano, la ley del
mineral o la calidad y ubicacion del petréleo. En todos esos casos, los efectos reales de tal
sistema pueden ser mas similares al de un impuesto sobre los ingresos corporativos con
clausulas de depreciacién y amortizacion lentas, que a los efectos de una regalia de tasa
fija “pura” sobre el valor de la produccion. En el caso chileno, la tasa de regalia aumenta
con el nivel de los beneficios operacionales, aproximandose al efecto de una combina-
cion de impuestos sobre los ingresos netos e impuestos sobre utilidades excesivas.

En segundo lugar, el estudio muestra que la mayoria de los paises utilizan sistemas de
regalias en combinacion con impuestos sobre los ingresos, con el fin de “garantizar” una
renta fiscal minima por ano. Generalmente aplican tasas ad-valorem no superiores a
3% para minas pequefas o de baja rentabilidad que no producen efectos significativos
de descreme o aceleracion de la produccion, de acuerdo con diferentes simulaciones
efectuadas. Ese sistema mixto reduce de modo significativo el riesgo politico y puede a
la postre ir en interés de los inversionistas, en forma contraria a las conclusiones del ana-
lisis econdmico puro que no contemplan el riesgo politico. Cuando se hizo el estudio del
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Banco Mundial, s6lo Chile, México, Sudafrica, Suecia y algunas provincias de Argentina
no utilizaban ninguna forma de regalias, si bien tres de estos paises estaban consideran-
do introducirlas (Chile, Sudafrica y Zimbabue). Chile y Sudafrica han establecido desde
entonces un sistema de regalias basado en las utilidades.

Si las conclusiones de estos estudios exhaustivos son ciertas, las grandes diferencias es-
peradas en los efectos por tipos de impuestos, segun los estudios tedricos o de simula-
ciones, pueden realmente ser bastante menores en la practica cuando se consideran los
riesgos politicos. Ademas, como se menciono, existe una gran variedad dentro de los
tipos de impuestos, y algunos sistemas de regalias tienen elementos que aproximan su
incidencia a la de un impuesto sobre el ingreso comun, sin reconocimiento inmediato
del gasto. Lo que es todavia mas importante, la mayoria de los paises tiene un sistema
combinado de regalias de tasa baja e impuesto sobre el ingreso y, debido a los frecuentes
cambios, en cualquier momento, el “sistema tributario” en muchos paises es en realidad
una recopilacion de diferentes sistemas tributarios que estaban vigentes cuando se otor-
gaba o negociaba cada uno de los contratos en produccion, o porque en algunos paises
con régimen federal los sistemas tributarios varian segutn el estado o la provincia (como
sucede en los EUA, Canadd, Australia y Argentina).

De modo que puede ser menos importante y menos practico intentar diferenciar entre
tipos de impuestos en estudios comparativos de paises y bastaria con concentrarse en
comparar tasas tributarias generales o government takes, como lo termina haciendo la
mayoria de los estudios. Ademads, como los paises con mayor estabilidad tributaria y
mejor disefio de sistemas tributarios de regalias e ingresos usualmente son aquellos que
tienen mejores instituciones en general, la interaccion de la tasa tributaria agregada e
indices adecuados de calidad de las instituciones parecen ser una forma razonable de
calcular las diferencias en la calidad y estabilidad de los sistemas tributarios. Por todas
estas razones, éste es el enfoque que se ha seguido en el presente capitulo.

III. ENFOQUE METODOLOGICO

La utilizacion de estimaciones de datos panel para un gran nimero de paises ricos en
recursos naturales, para contribuir a responder la pregunta planteada en este capitulo
(los efectos de la tributacion sobre el petroleo y los minerales en el desempeiio sectorial),
tiene sus pros y sus contras con respecto a los estudios detallados de paises o minas in-
dividuales. Aunque los ultimos pueden simular bien una buena parte de la complejidad
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que se encuentra usualmente en la tributacion al petroleo y los minerales y muchas espe-
cificidades de los paises, carecen de validez externa. Los primeros superan este problema
a costa de simplificaciones excesivas sobre el sistema tributario.

Dos limitaciones sobre la disponibilidad de datos comparables imponen restricciones
significativas a las estimaciones de datos panel. La primera, ya mencionada, se refiere a
la falta de desagregacion de los ingresos fiscales provenientes del petroleo y los minerales
por categorias de impuesto (primas por firma de contratos, regalias, impuestos sobre la
renta, impuestos sobre ingresos por recursos, etc.) que pueden tener, en teoria, efectos
diferenciales significativos sobre la inversion y produccion del sector. Sin embargo, los
argumentos presentados en la ultima seccién sugieren que utilizar tasas tributarias sec-
toriales totales efectivas y su interaccion con indices de calidad de las instituciones, es
una aproximacion practica y quizas no tan mala.

Los datos utilizados de ingresos fiscales totales por hidrocarburos provienen de la base
de datos construida por Mauricio Villafuerte y Pablo Lépez-Murphy (FMI, 2010). Los
ingresos fiscales totales derivados de actividades de mineria fueron recolectados de las
consultas publicadas del Articulo IV del FMI para el mismo periodo (1992-2009). Dado
que no se tienen estos datos para todos los paises para estos anos, se utilizan estimacio-
nes de panel desbalanceadas.

Por otro lado, no hay datos comparables de inversion en petroleo y minerales entre los
paises. Esta limitacion condujo a utilizar datos sobre cambios de taladros activos como
proxy para la inversion en los paises ricos en petrdleo y gas (dado que la inversion en
exploracion o en desarrollo requiere aumentar la cantidad de taladros activos) y estimar
ecuaciones de forma reducida, utilizando la produccién de petréleo y minerales, el PIB
o los ingresos como la variable dependiente, para la muestra total de paises ricos en
petrdleo y minerales. Los datos sobre taladros de petréleo crudo y gas fueron obtenidos
de Baker Hughes Inc. A partir de sus datos mensuales, fueron calculadas las cantidades
promedio de taladros activos por afo para que fuesen consistentes con los demas datos
que estan en intervalos anuales.

Baker Hughes tiene datos sobre taladros para sélo 22 de los 30 paises para los cuales se
contd con datos sobre ingresos fiscales de petrdleo y gas del FMI. Asi, los modelos se
corrieron sobre paneles desbalanceados en 22 paises (en algunos casos particulares sélo
en 20, debido a la no disponibilidad de algunos de los demas datos).
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La ecuacion basica para taladros activos que se estiman para los paises ricos en petroleo
y gas, es la siguiente:

RIGS,=a+PBRIGS,  +YP,+®0P, +@dRES, + QR +7 NRTAX, +nu +w,+¢, (1)

donde P, son los precios presentes, esperados (futuros, o alternativamente precios reza-
gados suponiendo expectativas adaptativas); 0P, es una medida de la volatilidad de los
precios; ORES, son los hallazgos de reservas recientes; R, es la tasa de interés relevante
y NRTAX, es la tasa tributaria sectorial. Esta ultima se estimo, alternadamente, como
los ingresos fiscales provenientes del petroleo y los minerales (compilada de fuentes del
FMI) como proporcion de la produccion de petroleo y minerales, del PIB petrolero o mi-
nero o las rentas petroleras y mineras (obtenidas del reciente informe del Banco Mundial
sobre la riqueza de las naciones), estimaciones previas que se presentan en la secciéon IV.

Posteriormente se agregaron variables adicionales a esta ecuacion basica. Por una parte,
se incluy6 una interaccidn de los precios y taladros futuros esperados con una variable
dummy OPEP, para probar si la respuesta de los paises con poder de mercado colectivo es
de alguna manera diferente. Se incluyeron también interacciones de las tasas tributarias
con indices de la calidad institucional (del Banco Mundial y la OCDE), a fin de intentar
calcular los efectos de la calidad del entorno contractual y de las provisiones fiscales.

Una vez efectuado lo anterior, se estimo la ecuacion basica (2), a continuacion, para ex-
plicar los cambios en la produccién de petréleo y gas a partir de los cambios observados
o estimados en taladros activos, precios corrientes y tasas tributarias.

0Z,=0+PB ORIGS, +y P, + 6 NRTAX, +u, +w, +¢, (2)

Para el modelo (2), se elimind la tendencia temporal en los datos para la produccion de
petrdleo y taladros, siguiendo la recomendacion de Esparsa et al. (2012). Primero se es-
timd una ecuacion de nivel utilizando MCO (muestra agrupada) y efectos fijos por pais y
por afo. Luego se estim6 una ecuacion de diferencias utilizando la metodologia anterior.
Se utilizaron las tres medidas diferentes de impuestos a los recursos naturales, indicadas
atras, para investigar si al hacerlo varian los resultados en forma importante.

Después, se estim6 una forma reducida de (1) y (2) para la muestra total, incluyendo los
paises ricos en petréleo y minerales:
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Z,=a+yP,+woP +m NRTAX +u +w,+¢, (3)

Se incluyeron también variables institucionales en esta ecuacién como variables inde-
pendientes, asi como su interaccion con los precios y los coeficientes tributarios.

Por ultimo, se establecieron puntos de referencia para la eficiencia del impuesto al petré-
leo y los sistemas institucionales en los paises latinoamericanos ricos en petréleo, frente
a sus pares, comparando los coeficientes de efectos fijos de pais en las distintas especifi-
caciones de la ecuacion (1). Se calcularon también puntajes DEA para todos los paises
ricos en petroéleo, utilizando como insumos el nivel promedio de reservas y/o la adicién
neta de reservas durante el periodo y el inverso de las tasas tributarias.

IV. RESULTADOS

En los cuadros 2.1 y 2.2 se presentan los resultados para la ecuacion (1) (logaritmos
naturales del nimero de taladros activos) para las estimaciones MCO y IV con efectos
fijos de pais y tiempo. En el cuadro 2.3 se presentan las estimaciones MCO controlando
por la calidad institucional y las variables ficticias OPEP. Las principales conclusiones de
estos resultados son:

7 Todas las estimaciones arrojan resultados significativos y consistentes para la va-
riable principal de interés, la tasa tributaria sectorial agregada, rezagada en un
aflo, sea que se defina como la proporcion de los ingresos fiscales totales por pe-
tréleo y gas con respecto al PIB, la produccion o las exportaciones netas de petro-
leo y gas. Un aumento de 10% en la tasa tributaria reduce el numero de taladros
activos en el afio siguiente entre 2,24 y 2,29%, de acuerdo con las estimaciones
MCO, y entre 2,58 y 4,11%, dependiendo de la definicion de la tasa tributaria, para
las estimaciones IV (utilizando como variables instrumentales tanto los términos
rezagados de la tasa tributaria como un indice de calidad de las instituciones, el
Indice de efectividad del gobierno [Government Effectiveness Index, de Kauffman
y Kray, Banco Mundial]). Véanse cuadros 2.1y 2.2.

7 Se obtuvieron también resultados significativos de la interaccion de la tasa tributaria
con una variable de calidad institucional (el indice de efectividad del gobierno, de
Kauffman y Kray, Banco Mundial): a mayor valor de este indice, menor el efecto ne-
gativo de la tasa tributaria sobre taladros activos futuros (véase cuadro 2.3A). Esta in-
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teraccion parece asi capturar el efecto de la calidad del sistema tributario del petrdleo
y el gas, como se esperaba. Al utilizar el Revenue Watch Index en lugar del indice de
efectividad del gobierno no se encontraron resultados significativos, probablemente
debido al nimero significativamente menor de observaciones (véase cuadro 2.3B).

Los resultados no fueron significativos al definir la tasa tributaria como los ingresos
fiscales por petréleo y gas como proporcion del estimado del BM de rentas por petro-
leo y gas (Banco Mundial, 2011)%. Por esto se decidi6 no utilizar esta variable en las
demas estimaciones.

La ecuacion basica arrojo coeficientes significativos para las variables de control uti-
lizadas y con los signos esperados en algunas especificaciones, pero no en todas:

2 El coeficiente del nivel de precios internacionales es positivo y significativo en la
mayoria de los casos. El coeficiente sobre volatilidad de los precios es negativo y
significativo, como se esperaba, aunque sélo en las estimaciones IV. En algunos
casos, el procedimiento de la estimacidon abandona la variable del nivel de pre-
cios y produce un coeficiente positivo y significativo sobre la volatilidad de los
precios. Puede ser que en estos casos la medida de volatilidad esté capturando el
efecto de los niveles de precios, ya que estas dos variables presentan una correla-
cidn alta.

4 Los coeficientes del nivel de reservas son negativos y significativos en algunas
ecuaciones, mientras el de la adicion reciente a las reservas es a menudo positivo
y significativo. Una interpretacion razonable de este resultado es que la adicion
reciente de reservas requiere desarrollo y, por lo mismo, aumentos en taladros ac-
tivos, mientras la produccion de las reservas mas antiguas puede ya ir decreciendo
y requiere menos taladros activos.

L

Los coeficientes de las tasas de interés (que no se presentan) nunca resultaron ser
significativos. Una interpretacion razonable de este resultado es que su efecto esta
dominado por el efecto mas importante del nivel de precios del petrdleo, y no
aparece como significativo dada la alta correlacion entre estas dos variables.

8

Estas estimaciones no se presentan en esta version del trabajo.
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7 Lavariable dummy OPEP produjo resultados significativos cuando se puso a interac-
tuar con los precios futuros y el nimero esperado de taladros (columna 4, cuadros
2.3A y 2.3B). Parece ser entonces, que los paises de la OPEP se comportan en forma
diferente al resto. Una interpretacién razonable de estos resultados es la siguiente:
esos paises invierten algo menos que los demas cuando esperan precios mas altos,
porque a menudo disponen de capacidad sobrante, pero, al mismo tiempo, invierten
mas cuando esperan un mayor nimero de taladros futuros totales para mantener
una ventaja en su poder de mercado, aumentando su capacidad de producciéon mas
que los demas.

Cuadro 2.1. ECUACION (1). NIVEL DE TALADROS ACTIVOS

EFECTOS FIJOS
Variables Taladros Taladros Taladros
1) 2 ®3)
Precio promedio del petréleo 0,337 %% 0,236 **
(0,116) (0,116)
Desviacién estandar del precio del petroleo 0,115 *** -0,011 0,05
(0,028) (0,065) (0,066)
A en reservas 0,238 ** 0,238 * 0,2
(0,115) (0,122) (0,138)
Ingresos fiscales por recursos naturales /PIB de recursos naturales (-1) -0,233 ¢
(0,063)
Ingresos fiscales por recursos naturales/Produccién de petréleo (-1) -0,224**
(0,059)
Ingresos fiscales por recursos naturales/Exportaciones de hidrocarburos (-1) -0,229 ¥**
(0,061)
Constante 3,184 %+ -1,973** 1,327 %
(0,261) (0,943) (0,321)
R’ 0,234 0,24 0,275
Observaciones 332 388 370
Efectos fijos por afio Si Si Si
Efectos fijos por pais Si Si Si

Errores estandar en paréntesis.
*p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.
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Se corrieron otras especificaciones de estas ecuaciones, que no se presentan, pero pueden
solicitarse a los autores. Se utilizaron precios internacionales rezagados o futuros obte-
niendo resultados muy similares a los presentados mas adelante. Se estimaron modelos
de efecto aleatorio, obteniéndose también resultados muy similares a los de aquellos con
efectos fijos. Por otra parte, las estimaciones utilizando como variables dependientes las
diferencias en logaritmos de taladros y cambios en logaritmos de tasas tributarias como
variables independientes, produjeron resultados menos significativos que los que se pre-

sentan en esta version.

Cuadro 2.2. ECUACION (1). NIVEL DE TALADROS ACTIVOS
VARIABLES INSTRUMENTALES

Variables Taladros Taladros Taladros
(1) (2) (3)
Precio promedio del petréleo -0,891 0,528 ** 0,339
(0,618) (0,22) (0,221)
Desviacion estandar del precio del petréleo 0,201 -0,121 %% -0,134**
(0,163) (0,062) (0,063)
A en reservas 0,131 0,099 0,108
(0,135) (0,143) (0,143)
Ingresos fiscales por recursos naturales /PIB de recursos naturales (-1) -0,411 %%
(0,119)
Ingresos fiscales por recursos naturales/Produccion de petréleo (-1) -0,258 ***
(0,099)
Ingresos fiscales de recursos naturales /Exportaciones de hidrocarburos (-1) -0,319 %%
(0,118)
R? 0,168 0,208 0,218
Observaciones 262 305 293

Errores estandar en paréntesis.
*p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.
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Cuadro 2.3A. NIVEL DE TALADROS ACTIVOS. ECUACION (1) CON FICTICIAS
DE INSTITUCIONES Y OPEP (Efectos fijos)

Variables Taladros Taladros Taladros Taladros
1) (2 3) 4)
Precio promedio del petréleo 0,05 0,044 0,073 0,074
(0,048) (0,049) (0,052) (0,052)
Reservas -0,149 ** -0,159 ** -0,122 -0,103
(0,068) (0,079) (0,082) (0,082)
A en reservas 0,308 ** 0,232* 0,230 * 0,247 *
(0,119) (0,137) (0,137) (0,136)
Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB recursos -0,005** -0,004 *** -0,004 *** -0,004 ***
naturales (1) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002)
WBGI-efectividad del gobierno * Ingresos fiscales por recursos 0,00046 0,00048 0,00059
naturales /PIB recursos naturales (0,001) (0,001) (0,001)
OPEP * Precios futuros del petréleo -0,083 -0,200 *¥**
(0,051) (0,076)
OPEP * Taladros futuros 0,139 **
(0,066)
Constante 3,040 ¥** 2,962 *** 2,905 *** 2,609 ***
(0,241) (0,248) (0,25) (0,285)
R? 0,248 0,222 0,23 0,244
Observaciones 332 285 285 285
Efectos fijos por afio Si Si Si Si
Efectos fijos por pais Si Si Si Si

Errores estandar en paréntesis.
**p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.

Los resultados para la ecuacion (2) (cambios en la producciéon) se muestran a continua-
cién, estimados para variaciones alrededor de la tendencia (véase cuadro 2.4) y diferen-
cias (véase cuadro 2.5), tanto de la variable dependiente como del nivel de taladros acti-
vos. Se estimd también una forma reducida (véase cuadro 2.6), vinculando directamente
las tasas tributarias, precios, volatilidad de precios, reservas, adiciones netas recientes a
reservas, produccion de petréleo y gas (sin el paso intermedio de taladros disponibles).
Se observo lo siguiente:
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Cuadro 2.3B. NIVEL DE TALADROS ACTIVOS. ECUACION (1) CON FICTICIAS
DE RWI Y OPEP (Efectos fijos)

Variables Taladros Taladros Taladros Taladros
(1) (2) (3) (4)

Precio promedio del petréleo 0,05 0,091 0,136 ** 0,167%*
(0,048) (0,064) (0,067) (0,066)
Reservas -0,149 ** -0,274 % -0,280 ¥ -0,214**
(0,068) (0,085) (0,084) (0,085)
A en reservas 0,308 ** 0,388 *** 0,406 ***  0,430%**
(0,119) (0,141) (0,14) (0,137)
Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB recursos naturales (-1) -0,005 *** -0,004 * -0,004 * -0,004*
(0,001) (0,002) (0,002) (0,002)
RWT * Ingresos fiscales por recursos naturales /PIB recursos -0,00002 -0,00003 -0,00003
naturales (0,0000368)  (0,0000365)  (0,0000356)

OPEP * Precios futuros del petréleo (logs) -0,087 ** -0,306 ***
(0,043) (0,081)

OPEP * Taladros futuros 0,167 ***
(0,053)

Constante 3,040 *** 3,348 ¥** 3,376 %% 2,920 ***
(0,241) (0,301) (0,298) (0,325)
R? 0,248 0,265 0,281 0,319
Observaciones 332 217 217 217
Efectos fijos por afio Si Si Si Si
Efectos fijos por pais Si Si Si Si

Errores estandar en paréntesis.
**p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.

\_I

La mayoria de las estimaciones producen resultados positivos y significativos para
la variable clave de control: variaciones alrededor de la tendencia o cambios en el
numero de taladros activos.

\_I

No se obtuvieron resultados significativos en ninguna de las estimaciones para el
efecto independiente de nuestras variables de interés (medidas alternativas de tasas
tributarias) sobre cambios en la produccion de petréleo, adicionalmente a su efecto
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indirecto a través de los cambios en el nimero de taladros activos (medido en los
cuadros 2.1 a 2.3).

7 Solamente en algunas estimaciones se encontraron efectos independientes significa-
tivos de los precios sobre la produccion, ademas de su efecto indirecto a través del
namero de taladros activos (medido en los cuadros 2.1 a 2.3).

Cuadro 2.4. ECUACION (2). CAMBIOS EN LA PRODUCCION DE PETROLEO
VARIACIONES ALREDEDOR DE LA TENDENCIA
(MCO agrupados y efectos por pais y por afo)
Agrupados Efectos fijos por pais y por afio
Produccién  Producciéon  Produccién ~ Produccién  Produccién ~ Produccién
de petroleo  de petréleo  de petrdleo  de petrdleo  de petrdleo  de petrdleo
Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo
1) (2 (3) (4) (5) (6)
Taladros (ciclo) 0,058 0,119* 0,049 0,110 ** 0,091 ** 0,033
(0,076) (0,065) (0,048) (0,046) (0,04) (0,031)
Precio promedio del petroleo 0,192 *** 0,228 *** 0,233 ***
(0,028) (0,028) (0,024)
Desviacion estandar del precio del petrdleo -0,055 *** -0,106 *** -0,109 *** 0,068 *** 0,068 *** 0,067 ***
(0,015) (0,018) (0,017) (0,013) (0,012) (0,01)
OPEP * Precio del petrdleo 0,001 0 0,001 0,014 0,003 -0,005
(0,005) (0,005) (0,004) (0,015) (0,012) (0,009)

Ingresos fiscales por recursos naturales/ 0,032 0,027

PIB de recursos naturales (0,021) (0,028)

Ingresos fiscales por recursos naturales / 0,006 0,005

Produccion de petroleo (0,023) (0,025)

Ingresos fiscales por recursos naturales / 0,01 -0,01

Exportaciones de hidrocarburos (0,018) (0,019)

Constante -0,707 *** -0,559 * -0,659 *** -0,144 0,067 0,013

(0,106) (0,334) (0,069) (0,119) (0,357) (0,028)

R? 0,142 0,105 0,134 0,574 0,601 0,726

Observaciones 335 389 353 335 389 353

Errores estandar en paréntesis.
p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.
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Cuadro 2.5. ECUACION (2). CAMBIOS EN LA PRODUCCION DE PETROLEO
DIFERENCIAS (MCO agrupados y efectos fijos por pais y por afio)

Agrupados Efectos fijos por pais y por afio

A A A A A A
Producciéon  Producciéon  Producciéon  Producciéon  Produccién  Produccion

de petroleo  de petrdleo  de petrdleo  de petrdleo  de petréleo  de petroleo

Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo
M @ ) @ (5) ®
A en taladros (ciclo) 0,039 0,122* 0,048 0,108 ** 0,119 ** 0,059
(0,071) (0,07) (0,064) (0,052) (0,047) (0,037)
Precio promedio del petréleo 0,054 0,126 ** 0,116 **
(0,055) (0,061) (0,058)
Desviacion estandar del precio del petroleo 0,034 -0,062 -0,056 0,054 *** 0,045 *** 0,052 ***
(0,033) (0,04) (0,04) (0,018) (0,017) (0,014)
OPEP * Precio del petrdleo 0,007 0,005 0,005 0,016 0,001 -0,006
(0,007) (0,008) (0,007) (0,024) (0,018) (0,014)
Ingresos fiscales por recursos naturales/ -0,005 0,011
PIB de recursos naturales (0,031) (0,04)
Ingresos fiscales por recursos naturales / -0,04 -0,016
Produccion de petrdleo (0,034) (0,035)
Ingresos fiscales por recursos naturales / -0,019 -0,007
Exportaciones de hidrocarburos (0,028) (0,028)
Constante -0,207 -0,953* -0,353 ** -0,024 -0,152 0,073 *
(0,189) (0,502) (0,16) (0,169) (0,502) (0,041)
R? 0,051 0,028 0,021 0,567 0,63 0,737
Observaciones 319 368 335 319 368 335

Errores estandar en paréntesis.
**p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.

7 Los coeficientes de la volatilidad de precios son positivos y a menudo significativos,
en contraposicion a lo esperado.

7 El cuadro 2.6 presenta las estimaciones de la forma reducida, relacionando cambios
en la produccién (variaciones sobre la tendencia) con tasas tributarias rezagadas, sin
incluir taladros en la ecuacion. Los resultados muestran que el efecto rezagado de au-
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mentar las tasas tributarias en 10% reduce las variaciones en produccion, alrededor
de su tendencia, entre 3,7 y 4,4%, dependiendo de como se defina la tasa tributaria,
tanto en las estimaciones por diferencia como en las estimaciones GMM. Los efectos
de los niveles de precio en los cambios en la produccién son positivos y significativos
tanto en las estimaciones por diferencia como en las estimaciones GMM. Los efec-
tos negativos de la volatilidad de precios son significativos sélo en las estimaciones
GMM. Los coeficientes de las reservas, o de las adiciones recientes de reservas, son

pocas veces significativos en estas estimaciones de la forma reducida.

Cuadro 2.6. CAMBIOS EN LA PRODUCCION DE PETROLEO
FORMA REDUCIDA, GMM

Agrupados

Efectos fijos por pais y por afio

Produccion

de petroleo

Produccion

de petroleo

Produccion

de petroleo

Produccion

de petréleo

Produccion

de petréleo

Produccién

de petréleo

Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo
1) (2) (3) (4) ©) (6)
Produccion de petréleo (ciclo) (-1) 0,100 ** -0,071 -0,062 0,065 -0,067 -0,07
(0,048) (0,055) (0,072) (0,052) (0,048) (0,071)
Precio futuro del petroleo 0,119 *** 0,168 *** 0,176 *** 0,265 *** 0,341 *** 0,378 ***
(0,025) (0,041) (0,036) (0,059) (0,083) (0,099)
Desviacion estandar del precio del petréleo -0,007 -0,089 *** -0,085 ** -0,002 -0,034 -0,031
(0,023) (0,027) (0,033) (0,037) (0,05) (0,054)
Reservas -0,004 -0,002 0 -0,222* -0,478 -0,689
(0,006) (0,012) (0,01) (0,116) (0,354) (0,485)
A en reservas -0,087 0,207
(0,118) (0,252)
Ingresos fiscales por recursos naturales/ -0,369 ** -0,437*
PIB de recursos naturales (ciclo) (-1) (0,178) (0,227)
Ingresos fiscales por recursos naturales/ -0,373* -0,433 **
Produccion de petrdleo (ciclo)(-1) (0,188) (-0,178)
Ingresos fiscales por recursos naturales / -0,404 -0,404 **
Exportaciones de hidrocarburos (ciclo) (-1) (0,256) (0,19)
Constante -0,378 *** -0,446 *** -0,483 ***
(0,071) (0,114) (0,083)
Observaciones 343 386 362 315 357 334

Errores estindar en paréntesis.
***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas las variables son logaritmicas.
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Los resultados para la ecuacion (3) (la forma reducida para cambios en la producciéon de

petrdleo y minerales) se presentan en los cuadros 2.7 a 2.9. Las principales conclusiones

son:

7 Se obtuvieron coeficientes negativos y significativos para la variable de interés (la

J

tasa tributaria definida como ingresos fiscales sobre PIB) en las estimaciones MCO
al incluir variables institucionales como controles y en las estimaciones de sistemas
GMM. Un aumento de 10% en la tasa tributaria reduciria el PIB del petroéleo y la
mineria en alrededor de 0,5%, con las estimaciones MCO , 6 1,5%, con las estimacio-
nes de sistemas GMM. Se interactud también la tasa tributaria con variables dummy
separadas para paises ricos en petroleo y en minerales, pero los resultados (no se
muestran) fueron mds débiles.

Los coeficientes de las variables de control tienen los signos esperados y son signifi-
cativos en algunos casos, aunque no en todos:

4 Los efectos del nivel de precios son positivos, altos y significativos en las estima-

ciones basicas MCO para petrdleo y cobre, pero no para los precios de los demas
minerales. Sin embargo, sdlo los efectos de los precios del petréleo aparecen como
positivos y significativos en las estimaciones GMM. Los precios de la plata pa-
recen tener efectos negativos y significativos. Estos resultados no significativos,
o inesperados, de precios de algunos minerales son quiza una consecuencia del
pequeiio numero de paises que exporta cada uno de estos tipos de minerales.

Los coeficientes de la volatilidad de precios nunca son significativos.

Las interacciones de los precios con indices de calidad de las instituciones pro-
ducen resultados positivos significativos en el caso de los paises ricos en cobre (y,
aunque parezca extrafo, efectos negativos significativos en el caso de los paises
ricos en oro).

Por tltimo, en los cuadros 2.10 y 2.11 se clasifican los paises en dos formas distintas.

Primero, recuperando los coeficientes de los efectos fijos por pais en las diferentes espe-

cificaciones utilizadas para la ecuacion (1). Segundo, estimando los puntajes DEA para

el namero de taladros activos, utilizando como insumos los niveles de reservas (o los

hallazgos recientes de reservas) y el inverso de la tasa tributaria.
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Cuadro 2.7. ECUACION (3). EFECTOS DE LOS COEFICIENTES
TRIBUTARIOS EN EL PIB DE PETROLEO Y LA MINERIA

(MCO, efectos fijos)
Variable dependiente Contribucién petréleo y mineria al PIB (%)
1) () (3)
Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB de recursos naturales -0,018 -0,018 -0,003
(0,022) (0,022) (0,022)
Precio promedio del petrdleo * ricos en petroleo 12,752 *** 11,36 ***
(3,128) (2,142)
Desviacion estandar de precios del petrdleo * ricos en petroleo -1,232
(1,894)
Precios del oro * ricos en oro 10,207 11,116 ***
(7,682) (3,966)
Desviacion estandar de precios del oro * ricos en oro 0,315
(3,868)
Precios del cobre * ricos en cobre 11,585 ** 9,436 ***
(4,5) (2,281)
Desviacion estandar de precios del cobre * ricos en cobre -1,235
(2,396)
Precios del diamante * ricos en diamante -3,52 - 4,038
(5,291) (5,204)
Precios de la plata * ricos en plata -13,927 ** -10,782 ***
(5,896) (3,132)
Desviacion estandar de precios de la plata * ricos en plata 1,661
(2,647)
Precios del aluminio * ricos en aluminio 8,874 6,199
(11,984) (9,765)
Desviacion estandar de precios del aluminio * ricos en aluminio -1,097
(4,43)
Precio promedio del petréleo 11,253 ***
(1,476)
Precio del oro
Precio del cobre -4,446 ¥
(1,645)
Precio del diamante -
Precio de la plata -
Precio del aluminio -
Constante -15,164 -10,137* 22,772%*
(9,294) (5,847) (9,326)
R? 0,496 0,494 0,441
Observaciones 492 492 492

Errores estandar en paréntesis.
#0p<0,01; **p<0,05; *p<0, 1.
Todas los precios son logaritmicos.
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Cuadro 2.8. ECUACION (3A). EFECTOS DE LOS COEFICIENTES TRIBUTARIOS E
INSTITUCIONES EN EL PIB DE PETROLEO Y LA MINERIA

(MCO, efectos fijos)
Variable dependiente Contribucion petréleo y minerfa al PIB (%)
1) (2)
Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB de recursos naturales -0,049 * -0,052 **
(0,026) (0,026)
Precios promedio del petréleo * ricos en petréleo 15,163 *** 13,461 ***
(3,088) (2,328)
Desviacion estandar de precios del petréleo * ricos en petrdleo -2
(1,884)
Precios del oro * ricos en oro 9 7,384 *
(6,937) (4,388)
Desviacion estandar de precios del oro * ricos en oro -2
(3,629)
Precios del cobre * ricos en cobre 10,711 ** 11,873 ***
(4,827) (2,476)
Desviacion estandar de precios del cobre * ricos en cobre 0,602
(2,424)
Precios del diamante * ricos en diamante -6,944 -7,3860
(5,357) (5,318)
Precios de la plata * ricos en plata -11,242 % -9,097 ***
(5,337) (2,892)
Desviacién estandar de precios de la plata * ricos en plata 1
(2,35)
Precios del aluminio * ricos en aluminio 11,969 9,714
(15,162) (14,414)
Desviacion estandar de precios del aluminio * ricos en aluminio -1
(4,002)
WBGI- efectividad del gobierno 2,055 2,349
(4,237) (4,202)
WBGI- efectividad del gobierno * Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB de recursos naturales -1,611 -1,742
(1,109) (1,096)
WBGI- efectividad del gobierno * Precios del petréleo 0,793 0,843
(0,659) (0,654)
WBGI- efectividad del gobierno * Precios del oro -3,307 ** -3,038*
(1,619) (1,557)
WBGI- efectividad del gobierno * Precios del cobre 2,814 *%* 2,911 ***
(1,072) (1,055)
WBGI- efectividad del gobierno * Precios del diamante 0,982 1
(0,952) (0,945)
WBGI- efectividad del gobierno * Precios de la plata -0,113 -0,034
(0,942) (0,933)
‘WBGI- efectividad del gobierno * Precios del aluminio 0,343 0,455
(2,068) (2,045)
Constante -22,521 ** -20,867 **
(10,941) (10,348)
R? 0,546 0,545
Observaciones 466 466

Errores estandar en paréntesis.
4% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Todas los precios son logaritmicos.
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Cuadro 2.9. ECUACION (3). EFECTOS DE LOS COEFICIENTES TRIBUTARIOS
EN EL PIB DE PETROLEO Y LA MINERIA
(Estimaciones GMM)

Variable dependiente Contribucién petréleo y mineria al PIB (%)

(1 (2
Diferencia GMM Sistema GMM
WBGI - efectividad del gobierno WBGI - efectividad del gobierno

Contribucion de la mineria al PIB (%) (-1) 0,137 0,857 ¢

(0,13) (0,093)
Ingresos fiscales por recursos naturales/PIB de recursos naturales -0,038 -0,154 **

(0,054) (0,063)

Precios promedio del petréleo * ricos en petréleo 12,348 *** 3,483 ¥
(1,758) (1,077)
Precios del oro * ricos en oro -124,65 -0,307
(107,512) (1,68)
Precios del cobre * ricos en cobre 3,868 0,484
(14,555) (0,663)
Precios del diamante * ricos en diamante -9,05 0,245
(27,587) (1,142)
Precios de la plata * ricos en plata -38,424 -2,437*
(36,531) (1,371)
Precios del aluminio * ricos en aluminio 14,139 -1,442
(53,001) (3,633)
Constante 3,832
(4,468)
Observaciones 424 466

Errores estandar en paréntesis.
*p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Todas los precios son logaritmicos.

El cuadro 2.10 muestra altos coeficientes de los efectos fijos por pais en las diferentes es-
pecificaciones de la ecuacion (1) para México y Venezuela y bastante bajos para Trinidad
y Tobago, Ecuador y Bolivia. Con altos puntajes aparecen también Arabia Saudita, Iran,
Indonesia y Oman (jmas altos que Noruega!), mientras la mayoria de los paises africanos
aparece con puntajes muy bajos. Estos resultados deben interpretarse con cautela, ya que
pueden estar influidos por dos factores. En primer lugar, en los paises que tienen una
empresa de petrdleo publica predominante (aparecen con asterisco en el cuadro 2.10),
la respuesta de la inversion a las tasas tributarias puede ser méas débil que en los paises
con una alta participacion del sector privado. Asi, mientras una tasa tributaria muy alta
puede causar un efecto dréstico en la inversion privada, el efecto en las empresas del
sector publico podria ser menor pues en cualquier caso invertiran una proporcion alta
de sus utilidades restantes, especialmente cuando de no hacerlo se arriesgan a que ellas
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sean transferidas también al presupuesto de la Nacion. En segundo lugar, los efectos fijos
de pais pueden recoger atractivos geoldgicos y de infraestructura sectorial diferenciales
que no son capturados en su totalidad por el nivel de reservas restantes o nuevas.

El cuadro 2.11 muestra los puntajes DEA considerando como insumos el inverso de las
tasas tributarias y, de manera alternativa, las reservas remanentes promedio, las adicio-
nes netas a las reservas y las reservas en el afio 2000. Los puntajes son mds altos para
México, Indonesia y Omadn en las tres estimaciones. Son también altos para Vietnam
en dos estimaciones y para Venezuela y Colombia en una. Bolivia y Trinidad y Tobago
aparecen ahora en una situacion intermedia en dos estimaciones y muy baja en otra,
mientras Ecuador y la mayoria de los paises africanos se encuentran todavia en la parte
inferior de la lista en todas las estimaciones. Los paises del Golfo aparecen en general
mucho mas bajos en estas clasificaciones que en el cuadro 2.10.

Los paises con reservas altas se ven mas castigados en las estimaciones de eficiencia
DEA que cuando se evalda la eficiencia a través de los efectos fijos por pais, como en el
cuadro 2.10, donde se utilizan mas controles en las ecuaciones. Dado que la produccion
de reservas antiguas puede estar descendiendo en forma natural (a menos que esté gene-
ralizada la recuperacion secundaria), al tiempo que la produccion de adiciones recientes
de reservas puede, en contraste, estar en aumento en forma natural, los cambios a tra-
vés de las columnas son importantes para los paises que han tenido adiciones netas de
reservas muy bajas o muy altas durante el periodo. Aquellos con bajas adiciones netas
de reservas (como Venezuela, Arabia Saudita e Iran) tienen posiciones inferiores en las
estimaciones 1 y 3 (donde las reservas antiguas tienen un peso significativo), mientras
sucede lo contrario en los paises con altas adiciones netas de reservas durante el periodo
(por ejemplo, Vietnam).

Una vez mas, los rangos pueden explicarse parcialmente por las diferencias en respues-
tas entre las empresas privadas y publicas a las tasas tributarias.
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LOS EFECTOS DE LOS IMPUESTOS AL PETROLEO Y LA MINERIA SOBRE EL DESEMPENO SECTORIAL

Anexo 2.2. PRODUCCION Y TASAS TRIBUTARIAS EN PAISES LATINOAMERICANOS
RICOS EN MINERALES
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CAPITULO TRES

sQUE HACEN CON SUS RENTAS LOS PAISES RICOS
EN PETROLEO Y MINERALES?"

GUILLERMO PERRY
SEBASTIAN BusTos
Sui-JADE Ho (HARVARD KENNEDY SCHOOL, UNIVERSIDAD DE HARVARD)

I. INTRODUCCION

En este capitulo se examinan tres conjuntos de preguntas relacionadas con el uso de
las rentas de los recursos naturales no renovables: i) ;En qué medida los paises ricos en
estos recursos usan dichas rentas para incrementar el consumo o la inversion real o las
ahorran a través de incrementos netos de activos en el exterior (o de la reduccién de
las obligaciones externas netas)?; ii) ;En qué medida los paises las gravan y como usan
esas rentas fiscales: aumentando el gasto publico (y en particular la inversion publica en
infraestructura y en la formacion de capital humano), en la reducciéon de los impuestos
sobre otras actividades (y asi convertirse en dependientes fiscalmente de su riqueza en
recursos naturales) o en la deuda publica neta?; iii) ;En qué medida esos paises tienen
un gasto publico menos eficiente, més volatil y prociclico? Adicionalmente se examina si
estos efectos en el desempefio macro y fiscal dependen del nivel de desarrollo y calidad
de las instituciones de los paises, tal como lo sugiere la teoria (véase la seccion II).

En la segunda seccion se presenta el marco conceptual derivado de diversos documentos
sobre el tema y sobre asuntos relacionados (en particular, sobre la llamada “maldicién de
los recursos”) y muestra que lo que los paises ricos en recursos naturales no renovables
hacen con sus rentas determina en gran medida si su riqueza en dichos recursos termina
siendo una bendicién o una maldicion. Hay tres razones por las cuales el analisis se con-
centra en paises ricos en recursos no renovables: primero, las rentas y los ingresos fis-

*  Este articulo es originalmente un documento de trabajo presentado a la CAF en julio de 2011.
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cales provenientes del petrdleo, el gas y los minerales tienden a ser mucho mayores que
los provenientes de la tierra y de otros recursos naturales renovables; segundo, ya que el
uso de los recursos no renovables agota el capital natural, las rentas deberian ahorrarse
o invertirse en su totalidad o en su mayor parte en otras formas de capital, un asunto de
mucha menor importancia con respecto al uso de los recursos renovables’; tercero, la
mayoria de los argumentos y ejemplos de la maldicién de los recursos estan referidos a
paises ricos en petréleo y minerales.

Para examinar los tres conjuntos de preguntas, se construyo una base de datos de varia-
bles macro, fiscales e institucionales, descritas en la seccion III, para los periodos mas
largos disponibles y una muestra grande de 184 paises, de los cuales 34 de ellos (ocho
de América Latina) fueron clasificados como ricos en recursos naturales no renovables,
de acuerdo con los criterios del FMI (véase seccion II). Se recogieron datos de diferentes
fuentes del FMI sobre ingresos fiscales basados en la explotacion de recursos naturales®.
Con el fin de motivar el resto del documento, en la tercera seccién también se incluye un
breve analisis de lo que los paises de América Latina ricos en esos recursos han hecho con
el incremento de sus rentas durante el boom mas reciente de precios de los commodities.
Se encuentra que hubo elementos comunes pero también variaciones significativas en sus
efectos macroeconémicos o fiscales. Mientras que algunos paises aumentaron significa-
tivamente su inversion doméstica o su superavit en cuenta corriente como proporciones
del PIB, o ambos, en otros no se evidencia este resultado. Aunque en todos los casos los
ingresos fiscales relacionados con los commodities aumentaron notablemente y la deuda
publica se redujo significativamente, la mayoria de ellos también incrementé la propor-
cion de su gasto publico y/o redujo los impuestos sobre otras actividades, incurriendo asi
en politicas fiscales prociclicas y aumentando su dependencia de dichos ingresos.

En las secciones IV, V y VI se presentan pruebas econométricas hechas tanto para la
muestra grande como para la restringida, con el fin de explorar, respectivamente, los tres
conjuntos de preguntas ya planteados. Los resultados empiricos confirman, en general, los
efectos teodricos esperados de la abundancia de recursos naturales sobre el desempeno fis-
cal y macroecondmico, discutidos en la seccion II. En particular, los paises abundantes en

Donde el asunto es mas bien evitar el deterioro de la base de los recursos.

La informacién sobre paises ricos en hidrocarburos proviene de Villafuerte y Lopez-Murphy (2010),
mientras que la de paises ricos en minerales se recogié de los informes del Articulo IV del FMI sobre
estos paises.
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recursos naturales tienden a acumular mas activos totales (fijos mas financieros), a gravar
menos otras actividades, a tener gastos un gasto publico mas volatil y menos eficiente, asi
como a tener instituciones fiscales de menor calidad, controlando por niveles de ingreso.

Muchos efectos de la abundancia de recursos sobre el desempefio macroeconémico y
fiscal contrastan, tal como se esperaba desde la teoria, de acuerdo con los niveles de in-
greso de los paises asi como de la calidad de sus instituciones. En consecuencia, los paises
abundantes en recursos naturales no renovables que estan clasificados como paises de
bajos ingresos invierten mds, pero aquellos también ricos en dichos recursos pero con
mayores niveles de ingreso invierten menos y ahorran mas en el exterior, si se compa-
ran con paises de niveles similares de ingresos. Los niveles de inversiéon son mayores en
los paises ricos en recursos naturales con mejores instituciones, controlando por niveles
de ingreso. De manera similar, los paises con mejores instituciones obtienen mayores
ingresos fiscales de su riqueza en recursos naturales no renovables pero son menos de-
pendientes de dichos ingresos en términos fiscales, controlando por la abundancia de
recursos y los niveles de ingreso. Los paises de ingresos bajos que dependen fiscalmente
de los commodities tienen mayor gasto publico al de otros paises con niveles similares de
ingreso. Por el contrario, paises de ingresos altos, que dependen fiscalmente de los com-
modities, tienden a tener gobiernos més pequenos que otros paises con niveles similares
de ingresos, aunque mayores niveles de inversion publica. El gasto publico total es menor
en los paises ricos en recursos naturales con mejores instituciones, controlando por ni-
veles de ingreso. Otro ejemplo es que la mayor ineficiencia del gasto publico en los paises
que dependen fiscalmente de los commodities, en algunos casos se mitiga a través de la
presencia de instituciones de mejor calidad, controlando por niveles de ingreso.

Un resultado interesante es que, aunque el gasto publico es mas volatil en los paises
fiscalmente dependientes de los commodities, parece no ser mas prociclico en general.
Este aparente rompecabezas, se explica por el hecho de que la correlaciéon contempora-
nea de los ingresos fiscales derivados de los commodities y el PIB, no es significativa en
promedio (aunque es mayor para los paises dependientes del petroleo o con un rezago
de un afio). Esta correlacion varia significativamente entre los paises que dependen fis-
calmente de commodities.

En la seccion VII se hace un resumen de las conclusiones empiricas y se presentan reco-
mendaciones de politica para los paises ricos en recursos naturales no renovables, con
diferentes niveles de ingreso y de abundancia de dichos recursos.
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I1. TEORIAS SOBRE “LA MALDICION DE LOS RECURSOS NATURALES” Y EL
USO DE LAS RENTAS DE DICHOS RECURSOS

A. ;Esla riqueza en recursos naturales una maldicion o una bendicion?, ;de qué
depende?

Existe una amplia literatura técnica sobre la llamada “maldicién de los recursos natura-
les”: el supuesto de que normalmente, o por lo menos con frecuencia, los paises provistos
de riqueza en recursos naturales crecen menos rapidamente que el resto’. De ser cierto,
un hecho tan estilizado seria contraintuitivo, a primera vista, debido a que la riqueza en
recursos naturales deberia ser una bendicion para el crecimiento econémico. En primer
lugar, es un factor de produccion casi gratuito (si se le compara con la maquinaria y el
equipo que son mas costosos de producir), lo que le da una ventaja fuerte y casi absoluta
a ciertos tipos de bienes y servicios tales como el petroleo, el gas, los combustibles y los
petroquimicos para los paises ricos en petréleo, y como los alimentos, las materias pri-
mas provenientes de la tierra, la madera, la agroindustria, la celulosa, los productos deri-
vados de la madera y los biocombustibles para los paises ricos en tierra. Adicionalmente,
beneficia otras actividades domésticas a través de encadenamientos hacia adelante y ha-
cia atras y mds aun, facilita la obtencién de ingresos fiscales (de las rentas del petréleo,
la mineria y la tierra) que deberian ocasionar una pérdida de bienestar menor a la que
conllevan la mayoria de los impuestos sobre las actividades domésticas o el comercio.

Por supuesto, la materializacion de tales beneficios potenciales dependera de la calidad
de las instituciones y de las politicas domésticas. En particular, la calidad de las institu-
ciones y de las politicas fiscales determinara si las rentas de los recursos naturales y los
ingresos fiscales derivados de estos se usan bien incrementando la rentabilidad de las
inversiones productivas en otros sectores, bien sea a través de una mejor oferta de in-
fraestructura y bienes publicos, de una tributaciéon marginal menor sobre las inversiones
privadas, de una acumulacion de capital humano aumentada o una sana combinacion de
todas las anteriores. O, por el contrario, instituciones y politicas fiscales pobres pueden
conducir a un incremento excesivo en el consumo presente y a inversiones publicas in-
eficientes, o lo que es peor, al desperdicio y la apropiacion privada de las rentas a través
de la corrupcién y su captura por parte de grupos o intereses especificos.

> Véanse, por ejemplo, Sachs y Warner (2001) y Goderis (2007). Para una revisién reciente de la literatura,

véase Frankel (2010a).
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Dado que la posible existencia de una “maldicién de los recursos naturales” es un rom-
pecabezas economico, la mayoria de los primeros documentos sobre el tema se centra-
ban en demostrar o negar cualquier regularidad estadistica relacionada con su supuesta
existencia y/o los canales econdmicos y politicos potenciales que podrian explicar tal
resultado®. La literatura no es concluyente sobre las regularidades estadisticas: no exis-
ten resultados robustos que sugieran el predominio de una maldicién o una bendicién
asociada con la riqueza de recursos naturales®. Sin embargo, aiin existen suficientes casos
individuales de “maldicion de los recursos naturales”, especialmente de paises ricos en
petrdleo y minerales, que hacen que el asunto siga mereciendo atencion. De otro lado, de
acuerdo con esta literatura, los canales potenciales para la existencia de una maldicion
de recursos podrian ser de naturaleza politica o econdmica, lo cual se resume brevemen-
te en la parte que sigue, haciendo énfasis en los vinculos potenciales con las instituciones
y politicas fiscales.

Para comenzar, una parte significativa de la literatura técnica sobre la “maldicion de los
recursos naturales” estd dedicada a la discusion sobre posibles canales politicos, en su
mayoria relacionados con los efectos potencialmente adversos o a la competencia politi-
ca mal regulada sobre las rentas provenientes de recursos naturales. En un caso extremo,
se han observado contiendas civiles y atin guerras por la apropiacién de las rentas del
petrdleo y los minerales durante ciertos periodos en algunos paises, principalmente en
Africa, las que obviamente tienen efectos adversos sobre el desarrollo. Mas frecuente-
mente esta literatura se centra en los efectos potenciales adversos de la corrupcion y la
captura por parte de grupos o intereses particulares, que pueden conducir no sélo a la
mala o ineficiente utilizacion de dichas rentas, sino a instituciones debilitadas y politicas
deficientes, y a una cultura generalizada de captacion de rentas que puede afectar el cre-
cimiento general de manera negativa en el largo plazo®.

En cuanto a los canales econdmicos, la explicacion mas usual ha estado relacionada con
la llamada “Enfermedad Holandesa™: la explotacion de los recursos naturales puede tener
un efecto adverso en otros bienes y servicios transables (principalmente por el incremento

*  Véanse, por ejemplo, Gylfason, Herberston y Zoega (1999), Sachs y Warner (2001), Collier (2007).

Véanse, por ejemplo, Maloney y Lederman (2003, 2007 y 2008) quienes no encuentran evidencia sobre
la maldicion de los recursos naturales, y Frankel (2010a).

®  Véanse, por ejemplo, Auty (2001), Ross (1999), Easterly y Levine (2002), Haber y Menaldo (2011).
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en los precios relativos de los no transables con funciones de oferta inelastica y la corres-
pondiente apreciacion de la moneda y la sustraccion de factores de produccion de otras
actividades), cuya produccion se supone que tiene mayores externalidades positivas y/o
crecimiento en la productividad que las actividades directamente relacionadas con la ex-
plotacion de los recursos naturales y las actividades no transables. Aunque los defensores
de esta teoria raramente intentan ofrecer evidencia de tal “superioridad” de otras activi-
dades transables, éste sigue siendo un punto de vista muy usual en los circulos de politica.

Una variante reciente de la teoria de la Enfermedad Holandesa se basa en la supuesta
evidencia segun la cual los paises que se concentran en las exportaciones de recursos na-
turales tienen menos capacidad de “saltar” hacia el desarrollo de exportaciones de bienes
presumiblemente mas productivos’. Otra pone el énfasis en que la concentracién de las
exportaciones en general, consecuencia potencial de la riqueza de recursos naturales,
tiende a conducir a un menor crecimiento®. Este tltimo punto de vista esta relacionado
con el hecho de que la concentracion de las exportaciones, especialmente las de recursos
naturales, puede conducir a una mayor volatilidad macro y que esto ultimo puede ir en
detrimento del desempefio del crecimiento en el largo plazo’.

En contraste con lo anterior, parte de la literatura reciente se centra en los determinantes
de una maldicién o una bendicion relacionada con la riqueza de recursos naturales. Esta
literatura hace énfasis en el rol de las instituciones y las politicas, que se asume son por
lo menos parcialmente exdgenas a la riqueza de recursos naturales, en la determinacion
de si los beneficios potenciales sobre el crecimiento dominan o no sobre los potenciales
efectos adversos de esa misma riqueza. En particular, esta literatura enfatiza el rol de las
instituciones y politicas fiscales al momento de determinar lo que los paises en realidad
hacen con las rentas fiscales derivadas de la riqueza en recursos naturales®.

De acuerdo con este punto de vista, los efectos tipo Enfermedad Holandesa pueden evi-
tarse parcial o totalmente a través de instituciones y politicas fiscales que ahorren una
cantidad considerable de rentas de los recursos naturales, limitando asi el gasto excesivo

Véanse Hausmann, Hwang y Rodrik (2007) e Hidalgo, Klinger, Barabasi y Hausmann (2007).

8 Véanse Lederman y Maloney (2003) y Banco Mundial (2010).

Véanse, por ejemplo, Servén (1998), Kraay y Ventura (2001) y Banco Mundial (2010).

0 Véanse, por ejemplo, Van der Ploeg (2010a), Arezki y Van der Ploeg (2007), y Perry y Olivera (2010).
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en bienes y servicios no transables, que conduciria a efectos adversos de los precios rela-
tivos sobre otras actividades transables, como en el caso de los fondos de riqueza de No-
ruega y Alaska. Por otro lado, los efectos potenciales de la apreciacion de la moneda en
otras actividades transables, puede mitigarse o compensarse parcialmente a través de in-
versiones publicas s6lidas que aumenten la productividad de otras actividades transables
(y no transables) o a través de tasas impositivas marginales mas bajas sobre la inversién
en actividades transables que aumenten su rentabilidad privada después de impuestos.

De igual manera, los efectos de la abundancia de recursos naturales sobre la volatilidad
macroeconomica pueden evitarse o mitigarse a través de instituciones y politicas que
permitan politicas fiscales contra ciclicas o que por lo menos eviten politicas fiscales
prociclicas, suavizando el crecimiento del gasto publico en el tiempo. En particular, fon-
dos de inversién como los de Noruega y Alaska, fondos de estabilizacion relacionados
con commodities, normas fiscales como la chilena o, sencillamente, instituciones fiscales
mas fuertes y politicas fiscales sélidas como las de Australia o Sudafrica, parecen tener
una gran contribucién al momento de evitar o reducir la volatilidad macroecondmica
potencial asociada con la riqueza en recursos naturales'’.

En resumen, si la riqueza natural termina siendo una bendicién o una maldicion para
el crecimiento, depende en gran medida de lo que los paises hacen con esa riqueza y en
particular con las rentas y los ingresos fiscales derivados de su uso. Esto es especialmente
cierto para paises abundantes en minerales e hidrocarburos, que tienden a derivar rentas
e ingresos fiscales mayores de su explotacion. Por estas razones, el presente capitulo se
centra en examinar de manera empirica lo que los paises ricos en minerales e hidro-
carburos hacen en la practica con las rentas y los ingresos fiscales relacionados con la
explotacion de dichos recursos y en qué medida las diferencias en el comportamiento se
asocian con diferencias en su nivel de ingreso y en la calidad de sus instituciones.

B. Efectos macro y fiscales del uso de las rentas de recursos naturales
El foco de esta seccion estara especificamente en tres conjuntos de preguntas. El pri-

mero, es la medida en que los paises ricos en recursos naturales no renovables usan las
rentas provenientes de la explotacion de los mismos para aumentar el consumo o la

' Véanse, por ejemplo, Collier et al. (2009), Perry y Olivera (2010), Frankel (2010b), y Sachs (2010).
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inversion reales o ahorrarlas a través de incrementos netos en activos en el exterior (o la
reduccion de las obligaciones externas netas). Con frecuencia se afirma en los circulos
de politica econdmica que los paises ricos en recursos naturales no renovables deberian
invertir todas las rentas derivadas en activos fijos domésticos (para evitar la reduccién de
la capacidad productiva neta) y usar solamente el ingreso derivado del fondo, tal como
lo hacen Noruega o Alaska. Collier, Spence, Van der Ploeg y Venables (2009), asi como
documentos anteriores de estos autores, analizan formalmente lo que los paises deberian
hacer con su riqueza de recursos naturales y encuentran que la combinacién 6ptima de
un mayor consumo presente con inversion doméstica y ahorro en el exterior, depende
de las magnitudes relativas de la tasa social de descuento entre el consumo presente y
futuro y la tasa de retorno de las inversiones domésticas, y el ahorro en el exterior. La
optimalidad requiere que todas esas tasas marginales sean equiparadas.

Usualmente, entre mas pobre sea un pais, la tasa social de descuento entre el consumo
presente y futuro sera mayor, y mas grande serd la porcion de las rentas de los recursos
naturales que debera dedicarse a aumentar el consumo presente, manteniendo todas las
demas cosas iguales. De igual manera, entre mas pobre sea el pais, deberia haber mas
oportunidades de inversiones domésticas altamente rentables, aunque esto podria verse
limitado por capacidades de absorcién mas débiles. En consecuencia, los paises ricos
en recursos naturales no renovables, tanto pobres como de ingreso medio, probable-
mente deberian invertir en el pais una fraccién importante de esas rentas (por ejemplo,
hasta que la tasa marginal de retorno de esas inversiones iguale la tasa de retorno de las
inversiones en activos en el exterior). En contraste, los paises ricos, con menores tasas
sociales de descuento entre el consumo futuro y presente y menores tasas de retorno de
sus inversiones domésticas marginales, probablemente deberian ahorrar la mayor parte
de sus rentas para las generaciones futuras, tal como lo hacen Noruega y Alaska. Estos
ejemplos tedricos simples demuestran que la bien conocida férmula segtn la cual los
paises pobres o de ingresos medios deberian hacer lo que hacen Noruega o Alaska es
claramente errada. La solucion 6ptima depende de las circunstancias especificas del pais
y no existe una receta “de talla tinica” que se pueda aplicar en todos los casos.

Por cierto, el modelo de Collier et al. (2009) puede ampliarse para demostrar que si la
tasa marginal de retorno de los activos en el exterior cae por debajo del incremento
esperado en el precio real del commodity no renovable, este tltimo deberia mantenerse
en la tierra, y no ser explotado. Asimismo, tener en cuenta la incertidumbre relativa de
todos estos parametros complicaria enormemente los modelos tedricos, pero reforzaria

88



:QUE HACEN CON SUS RENTAS LOS PAISES RICOS EN PETROLEO Y MINERALES?

la conclusion segun la cual la solucion 6ptima depende en gran medida de las circuns-
tancias especificas de cada pais.

En el segundo conjunto de preguntas que se va a examinar se estudia la medida en que los
paises gravan la extraccion de recursos naturales no renovables y como hacen uso de los
recursos fiscales provenientes de dicha extraccion: si hay aumentos en el gasto publico (y
en particular la inversion publica en infraestructura y la formacién de capital humano),
disminucién en los impuestos sobre otras actividades (generando dependencia fiscal en
su riqueza en recursos naturales) o en la deuda publica neta. De manera analoga a la
discusion anterior, la combinacién 6ptima de estas medidas dependeria de las circuns-
tancias especificas de los paises: los valores relativos de la tasa de retorno social marginal
del gasto publico, de una deuda publica menor o de mayores activos financieros publicos
(que pueden ser mayores que las tasas de retorno financieras correspondientes)'? o de
menores impuestos sobre otras actividades. La combinacion especifica dependera de
factores de economia politica: el retorno politico marginal de estas distintas medidas,
percibido por los ejecutores de la politica pablica. Debido a que los horizontes politicos
son cortos, a la falta de transparencia y de certeza sobre los efectos de largo plazo, es pro-
bable que el resultado del proceso politico con frecuencia conduzca a un menor ahorro
publico (y a una deuda publica mayor a la 6ptima), a un mayor gasto publico (inclinado
hacia gastos corrientes) y a menores impuestos sobre otras actividades, en comparacién
con una solucién optima.

El tercer conjunto de preguntas que se examinaran, se relaciona con la medida en que los
paises ricos en recursos naturales no renovables tienen un gasto publico menos eficiente,
mas volatil y prociclico. Diversos estudios han encontrado que los paises en via de desa-
rrollo tienden a tener politicas fiscales prociclicas'®. Los motivos para un comportamien-
to semejante, se han encontrado en la propension a gastar la mayor parte de los ingresos
fiscales extraordinarios durante las bonanzas (debido a los cortos horizontes de los eje-
cutores de la politica publica, asi como de la informacién imperfecta de los votantes), lo
cual, junto al comportamiento prociclico de los flujos de capital y del crédito domeéstico,

En la medida en que pueden reducir vulnerabilidades (por ejemplo, reducir la probabilidad de crisis
fiscales o ayudar a mitigar sus efectos) y disminuir el costo marginal del crédito externo y doméstico
tanto para el sector ptiblico como privado. Véase Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007).

13 Véanse, por ejemplo, Gavin y Perotti (1997), Talvi y Vegh (2005), Manasse (2005), y Kaminski, Reinhart
y Vegh (2004).
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requiere ajustes fiscales contraciclicos durante las crisis'*. Tales politicas, combinadas
con el efecto de los multiplicadores fiscales, tienden a incrementar la volatilidad ma-
croecondémica'® y, como se mencion6 anteriormente, una alta volatilidad macroecond-
mica tiende a tener efectos negativos sobre el crecimiento de largo plazo, de acuerdo con
diversos estudios recientes. En muchos paises ricos en recursos naturales no renovables,
los ciclos de negocios estan asociados a los ciclos de los precios de los commodities. En
tales circunstancias, es muy probable que las fuerzas de la politica econémica y el com-
portamiento prociclico del sector financiero que subyacen al comportamiento prociclico
observado de las politicas fiscales en los paises en desarrollo, conduzcan a una tendencia
prociclica particularmente fuerte en las politicas fiscales de los paises ricos en recursos
naturales no renovables, especialmente cuando son fiscalmente dependientes de esos
ingresos. Sin embargo, la abundancia de recursos naturales puede llevar a una mayor
volatilidad pero no necesariamente a un comportamiento prociclico en el gasto ptblico
de paises en los que los ciclos de los negocios y los precios de los commodities no estan
fuertemente correlacionados. Este es un asunto que debe resolverse empiricamente.

De otro lado, la teoria de la eleccion publica (public choice) asume que la tributacion crea
incentivos para que los contribuyentes exijan que el gasto publico financiado con sus
impuestos responda a sus necesidades y preferencias y sea ejecutado de manera eficiente
y transparente. Por el contrario, cuando el vinculo entre el gasto publico y la tributacion
se debilita, como cuando un pais financia el gasto con ingresos de los recursos naturales
o con ayuda internacional (o un gobierno local lo hace con transferencias del gobierno
central), dichos incentivos deben disminuir y, por tanto, hay razones para esperar una
menor eficiencia y transparencia del gasto publico y asignaciones que responden en me-
nor medida a las necesidades y preferencias de los ciudadanos'®. Tal como se dijo, las
teorias sobre “la maldicion de los recursos naturales” sugieren, ademas, que en esas con-
diciones las instituciones, incluidas las fiscales, sean mas débiles y menos transparentes.

Las respuestas empiricas a estos conjuntos de preguntas ayudaran a aclarar los canales a
través de los cuales la riqueza en recursos naturales se puede convertir en una bendicién

Véase la discusion en Perry et al. (2009).
5 Véase Izletsky y Vegh (2008).

Ejemplos tipicos son las experiencias de paises con regimenes autoritarios, como lo presentaba Mahda-
vy inicialmente (1970) y que Ross (2001) hizo popular mds recientemente.
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o en una maldicion. También pueden ayudar en el disefio de instituciones y politicas fis-
cales adecuadas para aprovechar las oportunidades asociadas a rentas e ingresos fiscales
altos vinculados con los recursos naturales y para evitar, o mitigar, potenciales efectos
adversos que también pueden estar asociados con la mencionada riqueza y las rentas
derivadas de ella.

III. CONJUNTO DE DATOS, DEFINICION DE VARIABLES Y HECHOS
ESTILIZADOS

En el cuadro 3.1 se resumen los datos utilizados. Se construyeron dos muestras: la mas
amplia incluye informacion de 184 paises, tanto ricos como pobres en recursos natura-
les, con algunas variables que abarcan periodos largos como 1960-2010 y otras periodos
mas cortos, cuyas fuentes principales son las estadisticas de la IFS del FMI, el WDI del
Banco Mundial, informacién comercial de Comtrade e indices de calidad de las insti-
tuciones del Banco Mundial, la International Country Risk Guide (ICRG) y la OCDE/
Iniciativa de Presupuesto Abierto (IPA). La segunda muestra esta restringida a paises
considerados ricos en hidrocarburos y/o en recursos minerales por el FMI con base en
los siguientes criterios: i) una participacion promedio de los ingresos fiscales por hidro-
carburos y/o recursos minerales en el ingreso fiscal total de por lo menos 25% durante el
periodo 2000-2003, o ii) una participacion promedio de los ingresos por exportaciones
de hidrocarburos y/o recursos minerales en el total de las exportaciones de por lo menos
25% durante el periodo 2000-2003. Cuarenta y un paises cumplen con estos criterios. En
el anexo 3.1, se presentan la lista de estos paises y los valores promedio de sus ingresos
fiscales relacionados con los commodities como proporcion de PIB y del total de sus in-
gresos fiscales para el periodo 1991-2008.

La informacién sobre ingresos fiscales derivados de los hidrocarburos para la muestra
restringida, se obtuvo de la base de datos construida por Mauricio Villafuerte y Pablo
Lépez-Murphy (2010)" desde 1991, extendida con datos sobre ingresos fiscales deriva-
dos de las actividades mineras para paises que cumplieran con los anteriores criterios,
recogidos de los documentos de consulta del Articulo IV del FMI para paises ricos
en recursos naturales durante el mismo periodo. Infortunadamente no tenemos infor-
macion sobre ingresos fiscales derivados de recursos naturales no renovables para la

7" Véase Villafuerte y Lopez-Murphy (2010).
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mayoria de los paises en los que estos ingresos fueron positivos, pero su participacion
en el total de los ingresos fiscales estuvo por debajo de los criterios del FMI entre 2000
y 2003. Arbitrariamente los hemos establecido en 0,01% del PIB para todos los paises
que no entran en la categoria del FMI de paises ricos en hidrocarburos o minerales, lo
cual puede afectar la significancia y el valor de los resultados de las regresiones en la
muestra ampliada al usar esta variable. De igual manera, cada vez que no encontramos
informacion sobre ingresos fiscales relacionados con los commodities para paises ricos
en hidrocarburos o minerales en un aflo determinado, consideramos esa observacion
como faltante.

A lo largo de este capitulo, seguimos a Leamer (1999) y a Lederman y Maloney (2007)
en la medicion de la abundancia de recursos naturales, a través de un indice de ventaja
comparativa revelada: las exportaciones netas de recursos naturales no renovables por
habitante'®. Seria preferible usar una medida del valor las reservas de recursos que fuera
mas exogena, como indicador de abundancia, pero la disponibilidad incompleta de in-
formacion sobre reservas y los problemas de valoraciéon nos impiden seguir ese camino.
Las ventajas de usar la exportaciones per capita netas de recursos naturales no renova-
bles en relacién con otras medidas comunes en la literatura de la abundancia de recursos
naturales (tales como las exportaciones de recursos naturales como proporcion del PIB
o del total de las exportaciones), se discuten en Lederman y Maloney (2007).

Lo que los paises hacen con las rentas provenientes de sus recursos naturales no re-
novables depende significativamente de los modos de explotacion y sus caracteristicas
(empresas privadas, joint-ventures o empresas conjuntas, contratos de concesion), de
las regalias e impuestos que se pagan a los gobiernos centrales y subnacionales, y de las
ganancias netas de las empresas publicas y la medida en que éstas se transfieren al presu-
puesto o se gastan en actividades no mineras y petroleras. Los regimenes administrati-
vos de la propiedad, contractuales, de las regalias, los impuestos y las empresas publicas,
varian ampliamente entre estos paises y determinan conjuntamente los ingresos fiscales
basados en recursos naturales no renovables y los niveles de inversion en la explora-
cion de dichos recursos y su desarrollo y, por tanto, las futuras rentas potenciales y los
ingresos fiscales derivados. Existe una literatura muy rica tanto en los aspectos tedricos

8 Leamer (1984). Véase la discusién en Lederman y Maloney (2007) sobre los méritos y limitaciones de

ésta y otras medidas de la abundancia de recursos naturales.
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y empiricos sobre estos importantes asuntos, como con aquellos relacionados con su
economia politica’.

Este capitulo usa una medida agregada de los ingresos fiscales provenientes de los recur-
sos no renovables como proporcion del PIB, y explora la medida en la cual la abundancia
de dichos recursos se transforma en ingresos fiscales y dependencia fiscal (medida por la
participacion de los ingresos fiscales relacionados con recursos no renovables en el total
delos ingresos fiscales). Esta tltima es una variable altamente end6gena, la cual depende
no solo de los ingresos fiscales derivados de la extraccion de recursos, sino también de la
medida en que los paises ricos en recursos naturales no consigan diversificar la produc-
cién e impongan cargas fiscales a otras actividades econémicas. Por ello los resultados
obtenidos al utilizarla deben tratarse con cautela.

En el cuadro 3.1 se puede observar que los paises de la muestra restringida de paises ricos
en hidrocarburos y minerales, segun los criterios del FMI, tienen ingresos fiscales deri-
vados de recursos naturales no renovables de 10,61% del PIB, en promedio para todo el
periodo (equivalente a 46% de los ingresos fiscales totales), que varian de un minimo de
12,86% a un maximo de 60,2% (de 27 a 100%). Tienen un ingreso per capita ligeramente
mayor que el resto, en promedio, pero una dispersién mucho mayor. También tienden
a presentar ingresos fiscales totales mas altos pero menor gasto del gobierno central y
mayor inversion publica, ambos como proporcion del PIB, asi como niveles similares de
deuda publica en promedio. Tienden a tener una proporcion ligeramente menor de in-
version doméstica, pero acumulacion de activos netos como proporcion del PIB mucho
mas alta (si se suman la acumulacion neta doméstica y externa). Finalmente, tienden a
tener una menor calidad institucional, en promedio, al ser comparados con el resto.

Las cifras que se presentan en el anexo 3.1 muestran el comportamiento de algunas de
estas variables para los ocho paises de América Latina, que se incluyen en la muestra de
paises ricos en recursos naturales no renovables durante la reciente bonanza de precios
de los commodities. Los resultados muestran algunas cosas en comun pero también al-
gunas diferencias importantes, que se resumen en el cuadro 3.2. El desempeno fiscal
fue mas similar entre los paises, los ingresos fiscales relacionados con los commodities
crecieron notablemente y los niveles de deuda publica bruta se redujeron drasticamente,

¥ Véanse Sunley y Baunsgaard (2001), Ahmad y Mottu (2002).
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como proporciones del PIB, en los ocho paises. Sin embargo, se presentaron algunas
diferencias en la evolucion del gasto publico y los ingresos fiscales relacionados con los
bienes no primarios. El gasto publico total crecié como proporcion del PIB en todos los
paises, indicando una respuesta prociclica, salvo en Pert y en México, donde se ha suavi-
zado de manera notable. El grado de prociclicidad fue mads fuerte en Colombia, Ecuador
y Venezuela. El comportamiento de la inversion publica también fue prociclica en todos
los paises, excepto en Colombia (donde el incremento significativo en el gasto publico
estuvo restringido al gasto corriente) y México, siendo mas débil en Pert y mas fuerte
en Ecuador y Trinidad y Tobago. Es interesante anotar que la norma fiscal en Chile no
logré evitar la prociclicidad del gasto publico, debido, probablemente, a los cambios que
tuvieron lugar en la meta de balance estructural (que se redujo del 1 al 0,5% del PIB) y al
aumento en el precio estimado de largo plazo del cobre. De otro lado, los ingresos fiscales
no relacionados con los bienes primarios cayeron como porcentaje del PIB en Bolivia,
Chile, México (aunque se recuperaron tras una caida inicial), Trinidad y Tobago vy, parti-
cularmente, en Venezuela, pero no cambiaron en Pert (inicialmente disminuyeron pero
luego se recuperaron) y aumentaron en Ecuador y Colombia.

Los efectos macroeconémicos fueron aun mas disimiles entre los paises. El crecimiento
del PIB mostr6 una alta correlacion con los precios de los commodities en la mayoria de
los paises (especialmente en Bolivia, Colombia y Pert), pero fue débil en Ecuador y no
fue significativa en Chile. El resultado chileno sugiere un efecto de estabilizacién macro

Cuadro 3.2. DESEMPENO MACRO Y FISCAL EN PAISES DE AMERICA LATINA RICOS
EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES DURANTE LA RECIENTE BONANZA
DE PRECIOS. CORRELACIONES CON LOS PRECIOS DE LOS COMMODITIES

Pais Crecimiento  Inversion Cuenta Ingresos Ingresos fiscales Gasto Inversién Deuda

doméstica/  corriente/ fiscales por por bienesno  publico/ publica/ publica/

PIB PIB commodities/PIB primarios/PIB PIB PIB PIB
Bolivia +++ ++ +++ +++ -- + +
Chile No ++ No +++ - + +
Colombia +++ +++ - +++ ++ ++ No
Ecuador + + + +++ + ++ ++
Pert +++ ++ ++ +++ No - +
México ++ No No +++ - No No
Trinidad y Tobago ~ ++ -- +++ +++ -- + +4
Venezuela ++ No - - ++ na.

Fuente: Célculos de los autores con informacion de FMI.
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muy fuerte de su norma fiscal, a pesar de que hubo algo de prociclicidad en el gasto
publico. El resultado para Ecuador es realmente sorprendente dada la dolarizacion de
su economia. La inversion doméstica como proporcion del PIB aumento en la mayoria
de los paises: de manera mas pronunciada en Colombia (reforzado tal vez por los logros
en seguridad), modestamente en Bolivia, Chile y Pert, y débilmente en Ecuador. No
obstante, no aumentd en Venezuela (tal vez por el drastico deterioro en el clima de inver-
sion, que condujo a que la inversion privada disminuyera mientras aumentaba la pablica
de manera pronunciada), y México, y se redujo en Trinidad y Tobago. La mitad de los
paises ahorro parte de la bonanza a través de aumentos en la cuenta corriente como pro-
porcion del PIB: la acumulacion de activos netos en el exterior fue especialmente fuerte
en Bolivia y Trinidad y Tobago, significativa en Pert y modesta en Ecuador. No fue sig-
nificativa en Chile ni en México y fue negativa en Colombia y Venezuela, probablemente
por el deterioro del balance comercial como consecuencia de la fuerte apreciacion de
la moneda en algunos de estos paises (y por los efectos de la desaceleracion de Estados
Unidos, en el caso de México), lo cual compenso los efectos de la reduccion de la deuda
externa publica neta.

IV.EFECTOS MACRO DEL USO DE LAS RENTAS PROVENIENTES DE
RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES

A. ;Los paises ricos en recursos naturales no renovables invierten o ahorran mas?

En esta seccion se ponen a prueba algunas hipdtesis macro derivadas de la discusion ted-
rica de la seccidn II, especificamente la siguiente pregunta: ;los paises ricos en recursos
naturales no renovables, con ingresos medios y bajos realmente consumen e invierten
internamente una mayor parte de sus rentas de recursos naturales, mientras que los
paises ricos en dichos recursos, de ingresos altos, ahorran mas, en comparacion con los
paises con niveles de ingresos similares?

En el grafico 3.1 se muestra que, en general, los paises ricos en recursos naturales no reno-
vables no tienden a tener una mayor inversién doméstica que el resto. La linea de corre-
lacién en el grafico superior del panel tiene pendiente positiva pero no significativa (for-
macion de capital bruto/PIB vis-a-vis el logaritmo de las exportaciones per cépita netas
de recursos naturales no renovables), mientras que el grafico inferior no tiene pendiente
(formacion de capital bruto/PIB frente a ingresos fiscales de recursos no renovables/PIB).
La variacion es relativamente grande: algunos paises como Guinea Ecuatorial y Azerbai-
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yan, invierten considerablemente mas que paises similares no ricos en recursos naturales,
y otros, como Bolivia, Brunei, Angola y Guinea, invierten significativamente menos.

Gréfico 3.1. RIQUEZA DE RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
E INVERSION DOMESTICA
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Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y CEPIL

Para explorar un poco mas este asunto, se estimaron regresiones MCO con formacion
de capital bruto/PIB como variable dependiente, y distintas medidas de la abundancia
de recursos naturales no renovables y dependencia como variables independientes, asi
como diversos controles. En el cuadro 3.3 se pueden ver los resultados mads significa-
tivos. El coeficiente de las exportaciones per capita netas de los recursos naturales no
renovables es positivo y significativo® y el coeficiente de la interaccion de este término

2 Aunque este resultado no fue robusto en todas las especificaciones que se estimaron.
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con el PIB per capita es negativo y significativo. En consecuencia, y tal como se espe-
raba a partir de la discusion tedrica de la seccion 3.2, los paises de ingresos bajos ricos
en recursos naturales no renovables tienden a invertir mas que otros con niveles simi-
lares de ingresos, pero este efecto es mitigado y potencialmente reversado en paises de
ingresos altos ricos en recursos no renovables. Para toda la muestra, las proporciones
de inversién tienen una relacién positiva con el ingreso total del gobierno y con un
indice de efectividad del gobierno, y el coeficiente de interaccion entre la efectividad
del gobierno y las exportaciones per capita netas de recursos naturales no renovables es
positivo y significativo. Estos resultados sugieren que la calidad de las instituciones es
importante y ademas son robustos a la escogencia de los indicadores del Banco Mun-
dial sobre calidad de las instituciones, el imperio de la ley y el control de la corrupcion.
Sin embargo, no fueron significativos cuando usamos el indice de transparencia presu-
puestal de la OCDE.

Cuadro 3.3. INVERSION DOMESTICA Y ABUNDANCIA DE RECURSOS NATURALES

Variable dependiente: Log inversiéon/PIB (1) (2)
Log PIB/pc PPP 0,472 -0,029
(0,462) (0,157)
Log EPRNR/pc 0,308 * 0,050*
(0,162) (0,026)
Log PIB/pc PPP * log EPRNR/pc -0,041* -0,006 **
(0,022) (0,003)
Log ingresos del gobierno 0,104 0,242 %%
(0,144) (0,077)
Log IFRN/PIB 0,031 -0,051
(0,056) (0,036)
Indice efectividad del gobierno -0,098 0,150 ***
(0,313) (0,051)
Efectividad del gobierno * Log EPRNR/pc 0,028 0,008 **
(0,023) (0,003)
Constante -0,689 2,336 %
(3,491) (1,388)
Efecto fijo por pais Si Si
Efecto fijo por afio Si Si
R’ 0,783 0,785
Observaciones 338 1537

Errores estandar robustos en paréntesis.
o p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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Surge un panorama mads claro cuando se da un vistazo a la acumulacion total de activos
(sumando la inversion domeéstica y la acumulacion de capital en el exterior”). El grafico
3.2 muestra que la mayor abundancia y dependencia de recursos naturales no renovables
es positiva y estd fuertemente relacionada con la acumulacion total de activos. Ain mas
interesante resulta lo que se muestra en el grafico 3.3: los paises ricos en recursos natura-
les no renovables con mayores niveles de ingreso, acumulan mas activos que los demas,
tal como se esperaba de la discusion tedrica de la seccion I1.

Al usar estimaciones econométricas MCO, podemos corroborar estos hallazgos. En el
cuadro 3.4 se presentan los resultados principales, usando la acumulacion total de activos

Grafico 3.2. ACUMULACION DE ACTIVOS NETOS FIJOS Y ABUNDANCIA Y
DEPENDENCIA DE RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
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Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y CEPIL

2 El modelo en mas detalle esta disponible a solicitud.
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Gréfico 3.3. ACUMULACION DE ACTIVOS NETOS FIJOS Y
PIB PER CAPITA
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Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y CEPIIL.

Cuadro 3.4. ACUMULACION DE ACTIVOS FIJOS NETOS Y ABUNDANCIA DE
RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES

Variable dependiente:

Acumulacion de activos fijos netos (1) 2) 3) (4) (5) (6)
Log PIB / PPP pc 0,177 *** 0,191 *** 0,206 *** 0,177 *** -0,05 0,195 ***
(0,032) (0,029) (0,05) (0,032) (0,119) (0,033)
Ricos en recursos -1,027 -0,824 -2,690 **
(0,739) (0,681) (1,277)
Log PIB/PPP pc * Ricos en recursos 0,143* 0,092 0,321
(0,082) (0,074) (0,147)
Log IFRN/PIB 0,028*** 0,011 0,029 ** 0,234 %
(0,007) (0,053) (0,014) (0,108)
Log PIB / PPP pc * log IFRN/PIB 0,002 -0,025**
(0,006) (0,012)
Log EPRNR/pc 0,009 ***
(0,003)
Efecto fijo por pais Si Si Si St St Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si Si Si
R? 0,131 0,135 0,135 0,139 0,144 0,127
Observaciones 2054 2054 2054 2054 2054 1440

Errores estandar robustos en paréntesis.

0k 20,015 ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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netos como variable dependiente, las medidas de abundancia de recursos naturales y sus
ingresos como variables independientes y distintas variables de control. Se corrobor6 que
la acumulacion de activos netos se relaciona de manera positiva y significativa con la
mayoria de las medidas de abundancia de recursos naturales no renovables y de ingresos
fiscales, especialmente en los paises de mayores ingresos (un coeficiente positivo y signi-
ficativo en la interaccion de variables relacionadas con los recursos y el PIB per cépita).

V. EFECTOS FISCALES DE LAS RENTAS DE LOS RECURSOS NATURALES NO
RENOVABLES

Tal como se menciond en la seccién II, es probable que lo que los paises hagan con las
rentas provenientes de sus recursos naturales no renovables dependa significativamente
de cudnto ingreso fiscal deriven de su explotacion y en qué medida se vuelven fiscalmen-
te dependientes de ellas.

En el grafico 3.4 se observa la relacion bilateral entre la abundancia de recursos naturales
no renovables, la importancia de los ingresos fiscales de dichos recursos (como fraccion
del PIB) y la dependencia fiscal de esos ingresos (la participacién de los ingresos fis-
cales de los recursos no renovables en el total de los ingresos fiscales), para la muestra
restringida. Como se esperaba, estas correlaciones son positivas y significativas, pero la
varianza es grande, especialmente con respecto a nuestra variable de dependencia fiscal.
Algunos paises, Noruega en particular, y en cierta medida Rusia y algunos paises de
América Latina (Colombia, Pert, Ecuador, Bolivia y Trinidad y Tobago), presentan una
dependencia fiscal menor a la esperada (mediante una regresion simple de nuestro in-
dice de dependencia fiscal del indice de abundancia de recursos), teniendo en cuenta su
abundancia en recursos naturales. Otros paises muestran una dependencia fiscal mayor
ala esperada, especialmente Nigeria y Yemen, en menor medida otras naciones africanas
y asiaticas y sorprendentemente Chile, teniendo en cuenta las medidas de su abundancia
de recursos naturales. México y Venezuela aparecen cerca de las lineas de regresion.

Dada esa dispersion, se procedio a explorar los determinantes de la dependencia en los
ingresos fiscales relacionados con recursos naturales, corriendo una regresiéon con las
dos medidas de dependencia fiscal contra nuestra medida de abundancia de recursos
naturales, usando como variables de control el PIB per capita y distintos indices de cali-
dad de las instituciones. También se pusieron a interactuar las variables relacionadas con
los recursos no renovables con estos controles.
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Grifico 3.4. DE LA ABUNDANCIA EN RECURSOS NATURALES A LA
DEPENDENCIA FISCAL. MUESTRA RESTRINGIDA
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Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y CEPIIL.

En los cuadros 3.5 y 3.6 se presentan los resultados econométricos MCO mias significa-
tivos que se obtuvieron para ambas muestras, la restringida y la completa, respectiva-
mente. Tal como se puede observar, los coeficientes de las exportaciones per capita de
recursos naturales no renovables y el PIB per capita siempre fueron positivos y el altimo
siempre significativo. Mas interesante atn, fue que un nivel dado de abundancia de re-
cursos se traduce en ingresos fiscales mas altos como proporcion del PIB para mayores
valores del indice de calidad de las instituciones, medida por el Indice de efectividad
del gobierno del Banco Mundial para el caso de la muestra restringida, y en una atin
mayor dependencia fiscal de estos ingresos (véase cuadro 3.5). Este ultimo resultado es
realmente sorprendente: implica que no sélo la capacidad de efectivamente gravar la
extraccion de recursos naturales no renovables esta directamente relacionada con la cali-
dad de las instituciones, sino que aun controlando por el nivel de PIB per cépita se anula

103



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

cualquier efecto que unas mejores instituciones puedan tener sobre mayores impuestos a
otras actividades economicas. No obstante, esos mismos resultados en la muestra grande
difieren en que los coeficientes de la interaccion entre nuestro indice de abundancia de
recursos y los indices de calidad institucional ahora presentan signos negativos, aunque
solo resultan significativos cuando usamos el indice de calidad de gobernabilidad ICRG
(véase cuadro 3.6).

Cuadro 3.5. DE LA ABUNDANCIA DE RECURSOS A LOS INGRESOS POR RECURSOS
NATURALES Y LA DEPENDENCIA FISCAL. MUESTRA RESTRINGIDA

Variable dependiente: Log IFRN/PIB Log IFRN/PIB Log IFRN/IF
1 () ) (4) ©) (6)
Log PIB/pc PPP 0,620 *** 0,568 ** 0,726 *** 0,464 ** 0,365 0,580 ***
(0,155) (0,252) (0,171) (0,175) (0,275) (0,181)
Log EPRNR/pc 0,073 * 0,074 * 0,246 *** 0,3 0,031 0,264 ***
(0,042) (0,042) (0,052) (0,054) (0,055) (0,058)
Indice de efectividad del gobierno -0,203 -2,616*** -0,175 23,244 %+
(0,157) (0,686) (0,152) (0,663)
Indice de efec. del gob. * Log EPRNR/pc 0,190 *** 0,239 ***
(0,052) (0,049)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si Si Si
R’ 0,901 0,903 0,917 0,881 0,883 0,909
Observaciones 424 399 399 382 365 365

Errores estandar robustos en paréntesis.
#0p<0,01; +p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

A. ;Los paises ricos en recursos naturales no renovables tienen estados mas
grandes y producen mds bienes publicos?

sQué hacen en la practica los paises ricos en recursos no renovables con los ingresos
fiscales derivados de su explotacion? ;Tienen estados mas grandes que paises similares
(e.g. paises con el mismo nivel de ingreso per capita) que no tienen esa misma riqueza
de recursos? De ser asi, ;tienen un gasto publico corriente mas alto (y en qué) y/o mayor
inversion publica como proporcion del PIB? ;O, por el contrario, gravan menos otras
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Cuadro 3.6. DE LA ABUNDANCIA DE RECURSOS A LOS INGRESOS FISCALES

RELACIONADOS CON COMMODITIES Y LA DEPENDENCIA FISCAL

MUESTRA COMPLETA
Variable dependiente: Log IFRN/PIB Log IFRN/IF
1 2) 3) “)

Log PIB/pc PPP 0,386 *** 0,307 * 0,924 0,867

(0,132) (0,177) (0,601) (0,735)
Log EPRNR/pc 0,007 *** 0,024 *** 0,035 ** 0,124 ***

(0,002) (0,007) (0,015) (0,044)
Indice de efectividad del gobierno -0,109 *** -0,171

(0,037) (0,224)
Indice de efectividad del gobierno * Log EPRNR/pc ~ -0,002 -0,011

(0,002) (0,012)
Calidad del gobierno ICRG -0,182 0,406

(0,211) (0,923)
ICRG - CG * log EPRNR/pc -0,026 *** -0,155***
(0,009) (0,057)

Constante -8,238 *** -7,059 *** -13,99 ¢ -13,774**

(1,112) (1,512) (5,057) (6,374)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si
R? 0,997 0,997 0,875 0,873
Observaciones 1.865 1.497 1.938 1.563

Errores estandar robustos en paréntesis.
% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

actividades? ;O acumulan mds activos publicos financieros y/o tienen menores deudas

publicas? En esta seccion y las subsiguientes examinaremos estas preguntas empiricas.

En el grafico 3.5 se observa que los paises ricos en recursos naturales no renovables

con ingresos altos tienden a tener gobiernos centrales mas pequefios (menores gastos

centrales publicos) que paises con un PIB per capita similar. Sin embargo, la varianza

es grande, de manera que en algunos paises ricos en recursos naturales no renovables,

especialmente Ucrania, Yemen y Angola, y en menor medida Noruega y otros mas, los

gobiernos centrales y sus gastos tienden a ser mas grandes que en otros paises con nive-

les similares de ingreso per capita. Mientras tanto, otros paises ricos en recursos no re-
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novables, tales como Guinea Ecuatorial, los Emiratos Arabes Unidos, Camertn, Chad y
otros paises latinoamericanos (Peru, Chile y México), tienen gobiernos centrales mucho
mas pequenos (y menores gastos) que otros paises con un PIB per cépita similar, sean o
no ricos en recursos naturales no renovables.

Grafico 3.5. ;LOS PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
TIENEN ESTADOS MAS GRANDES?
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Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

En el cuadro 3.7 se presentan los resultados principales de las estimaciones MCO de
ecuaciones en las que se corre una regresion del tamafo del gobierno (medido como
gasto publico central/PIB) contra el PIB per capita y algunos indices de abundancia en
recursos naturales no renovables. Estos resultados tienden a confirmar lo que es evi-
dente en el grafico 3.5: en la columna 2 se observa que ingresos fiscales mayores deriva-
dos de recursos naturales no renovables, tienden a conducir a gobiernos centrales mas
grandes en los paises de recursos bajos, pero que este efecto es menor, e incluso alcanza
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a reversarse, en paises con mayores ingresos per capita. La columna 3 sugiere que no
hay efectos significativos de la calidad de las instituciones, aunque para la muestra res-
tringida se obtuvo que entre los paises ricos en recursos naturales no renovables, aque-
llos con altos indices de efectividad del gobierno tienden a tener estados mas pequenos
para un nivel determinado de ingresos fiscales relacionados con los commodities (este
resultado no se muestra).

Cuadro 3.7. ;LOS PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
TIENEN ESTADOS MAS GRANDES?

Variable dependiente:

Log gastos del gobierno como proporcion del PIB (1) (2) (3)
Log PIB/pc PPA 0,02 -0,118 -0,02
(0,202) (0,107) (0,152)
Log IFNR/PIB -0,042 0,487 ** 0,420 *
(0,054) (0,193) (0,225)
Log IFRN/PIB * log PIB /pc PPA -0,056 ** -0,046*
(0,023) (0,026)
Indice de efectividad del gobierno -0,039
(0,053)
Indice de efecectividad del gobierno * Log IFRN/PIB 0,001
(0,011)
Constante 2,975* 4,49 *** 3,61+
(1,773) (0,949) (1,323)
Efecto fijo por pais Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si
R? 0,775 0,783 0,842
Observaciones 2.185 2.185 1.714

Errores estandar robustos en paréntesis.
**p<0,01; *p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

El grafico 3.6 indica que los paises de ingresos altos con ingresos fiscales elevados de-
rivados de recursos naturales no renovables, tienden a tener niveles significativamente
mayores de inversion publica que otros paises con niveles similares de ingreso (las pen-
dientes de las dos lineas de regresion tienen signos distintos). En el cuadro 3.8 se pre-
sentan los resultados principales de las estimaciones MCO de la inversidon publica como
proporcion del PIB (del gobierno central) como variable dependiente. En la columna 1
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se observa que los paises de ingresos altos con ingresos fiscales elevados derivados de
recursos naturales no renovables tienden a tener mayores proporciones de inversion pu-
blica que otros paises con ingresos per capita similares, mientras que lo contrario puede
ser cierto para paises de ingresos bajos que dependen de ingresos fiscales provenientes
de recursos no renovables. También indica que paises con altos indices de efectividad
gubernamental tienden a tener mayores proporciones de inversién publica, pero que
este efecto puede verse mitigado en paises con ingresos fiscales altos derivados de recur-
sos naturales no renovables. Las columnas 3 y 4 sugieren una no linealidad fuerte en el

efecto de los ingresos fiscales que proceden de recursos no renovables sobre las propor-
ciones de inversion publica.

Grifico 3.6. ;LOS PAISES CON DEPENDENCIA FISCAL EN LOS RECURSOS NATURALES
NO RENOVABLES TIENEN UNA INVERSION PUBLICA MAS ALTA?
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Fuente: Célculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

En el cuadro 3.9 se pueden observar los resultados de ejercicios similares con gastos en
educacion y salud (como fraccion de PIB) como variables dependientes. Dichos resul-
tados sugieren que paises con ingresos fiscales altos derivados de recursos naturales no
renovables no tienden a gastar mas en educacion y pueden invertir menos en salud que
otros paises con similares niveles de ingreso.

En el grafico 3.7 se puede ver que los paises ricos en recursos naturales no renovables
tienen menores cargas impositivas sobre otras actividades. Esto indica que los impuestos
relacionados con los bienes no primarios como proporcion del PIB, disminuyen drasti-
camente con el tamano de las exportaciones per capita de recursos no renovables (lado
izquierdo del panel) y que la diferencia en dichas proporciones de los impuestos entre
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paises ricos en recursos naturales no renovables y los demas, aumenta considerable-
mente con el nivel de PIB per capita. Estos hechos estilizados son consistentes con el
hallazgo anterior, segtin el cual paises con altos niveles de ingreso y de ingresos fiscales
derivados de recursos naturales no renovables tienden a tener un menor gasto publico
como proporcion del PIB.

Las estimaciones econométricas que se presentan en el cuadro 3.10 confirman que pai-
ses con ingresos fiscales altos derivados de recursos naturales no renovables gravan me-
nos otras actividades.

Cuadro 3.8. INVERSION PUBLICA Y RIQUEZA EN RECURSOS NATURALES
NO RENOVABLES

Variable dependiente: Log inversion publica

como proporcion del PIB (1) (2) (3) (4)
Log PIB/pc PPP -0,394 0,189 -0,154 0% -0,109
(0,396) (0,155) (0,033) (0,072)
Ricos en recursos * log PIB/pc PPP 0,169 *** 0,131 %%
(0,033) (0,046)
Log IFRN/PIB -1321 0,041
(0,857) (0,128)
Log IFRN/PIB x log PIB/ pc PPp 0,176 *
(0,098)
Indice de efectividad del gobierno 0,749 *** 0,485 **
(0,184) (0,191)
Efectividad del gobierno * log IFRN/PIB -0,280 *** -0,146**
(0,05) (0,066)
Log IFRN/PIB cuadrado 0,071 0,030 *** 0,017*
(0,045) (0,007) (0,01)
Eficiencia OCDE -0,003
(0,004)
Eficiencia OCDE * log IFRN/PIB 0,00
(0,001)
Constante 4,78 -0,288 2,649 *** 2,369
(3,387) (1,367) (0,302) (0,538)
Efecto fijo por pais Si Si Si No
Efecto fijo por afio Si Si Si No
R’ 0,803 0,81 0,161 0,308
Observaciones 323 323 1.897 44

Errores estandar robustos en paréntesis.
H4p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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Cuadro 3.9. ¢:LOS PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
GASTAN MAS EN EDUCACION Y SALUD PUBLICAS?

Variable dependiente: Log gasto gobierno Log gasto gobierno
en educacion en salud
1) @) 3) (4)
Log PIB/pc PPP 0,306 0,255 -0,459 -0,363
(0,348) (0,238) (0,282) 0,281
Log IFRN/PIB -0,251 -0,084 0,126 0,018
(0,377) (0,076) (0,221) (0,026)
Log IFRN/PIB * log PIB/pc PPP 0,016 -0,018
(0,039) (0,025)
Indice de efectividad del gobierno -0,016 -0,006 0,139* 0,105
(0,162) (0,171) (0,081) (0,078)
Efectividad del gobierno * log IFRN/PIB 0,003 0,006 0,014 0,009
(0,023) (0,025) (0,011) (0,01)
Log IFRN/PIB cuadrado -0,005 -0,037*
(0,022) (0,019)
Constante -0,672 0,136 6,302 ** 7,107 ¢
(3,246) (2,6) (2,514) (2,492)
R? 0,861 0,861 0,944 0,945
Observaciones 573 573 835 835

Errores estandar robustos en paréntesis.
B0t p<0,01; +*p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

Por ultimo, tal como se discuti6 anteriormente, los paises ricos en recursos naturales no
renovables pueden optar por usar parte de sus ingresos fiscales asociados con su explota-
cion a acumular activos financieros publicos (o activos fijos en el exterior) o, de manera
equivalente, pueden mantener menores niveles de deuda publica. Los resultados obteni-
dos se reportan en el cuadro 3.11. En la columna 1 se observa que los paises de ingresos
bajos con altos ingresos fiscales derivados de recursos naturales no renovables mantienen
mayores niveles de deuda publica que paises con niveles similares de ingreso, pero que
este efecto se reduce o desaparece en paises de ingresos altos. La columna 2 indica que
estos efectos dependen fuertemente de los valores de los indices de efectividad del go-
bierno. Las columnas 3 y 4 muestran que los paises con ingresos fiscales totales mas altos
mantienen mayores niveles de deuda publica, tal como se esperaba, pero que este efecto es

menor en paises que derivan ingresos significativos de recursos naturales no renovables.
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Grafico 3.7. ;LOS PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
TIENEN ESTADOS MAS GRANDES?
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Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

VI. EFECTOS DE LA ABUNDANCIA EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
EN LA VOLATILIDAD, PROCICLICIDAD Y EFICIENCIA DEL GASTO PUBLICO

A. ;Tienen los paises ricos en recursos no renovables politicas fiscales mas volatiles
y prociclicas?

En esta seccion se explora si los paises ricos en recursos naturales no renovables o aque-
llos que derivan sus ingresos fiscales principalmente de recursos no renovables tienden
a tener politicas fiscales mas volatiles y prociclicas que otros. Se espera que los gastos
presenten una alta volatilidad debido a la alta volatilidad de los ingresos fiscales relacio-
nados con los recursos no renovables y a los factores de economia politica que tienden
a conducir a un gasto automatico de los mayores ingresos. También seria de esperar una
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Cuadro 3.10. :LOS PAISES CON ALTOS INGRESOS FISCALES POR RECURSOS
NATURALES NO RENOVABLES GRAVAN MENOS OTRAS ACTIVIDADES?

Variable dependiente: Ingresos fiscales excluyendo Paises ricos en recursos Todos los paises
recursos naturales como proporcion del PIB
(IFnoRN/PIB) (1) () (3) (4) (5)
IFRN/PIB -0,24 0 -0,24 0% -0,20 *** -0,22 %% -0,21
(0,068) (0,054) (0,046) (0,049) (0,137)
Log PIB real/pc PPP -0,32 -0,76 2,70 ** -0,4
(1,703) (1,755) (1,337) (1,833)
Agricultura (% del PIB) -0,11 -0,16 -0,15** -0,11
(0,113) (0,107) (0,07) -0,112
Indice de corrupcién 1,2 -1,43 -0,45 -1,2
(1,814) (1,5) (0,769) (1,813)
IFnoRN rezag/PIB 0,23 % 0,47 0%
(0,138) (0,1)
IFRN/PIB cuadrado 0,00
(0,002)
Constante 19,96 *** 24,33 24,11 -5,46 24,89
(1,07) (15,32) (17,07) (12,36) (16,11)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si Si
Observaciones 519 278 262 1.209 278
R’ 0,862 0,884 0,899 0,935 0,884

Errores estindar robustos en paréntesis.
2 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

alta prociclicidad so6lo en la medida en que muchos ciclos de negocios de los paises ricos
en recursos no renovables estén asociados con los ciclos de precios de los commodities.
En tales circunstancias, es probable que las fuerzas de la economia politica y el compor-
tamiento prociclico del sector financiero que subyacen a la prociclicidad observada de las
politicas fiscales en paises en via de desarrollo, conduzcan a una prociclicidad particular-
mente fuerte en las politicas fiscales de paises ricos en recursos naturales no renovables.

En el cuadro 3.12 se observa que los coeficientes de correlacion de los componentes ci-
clicos del crecimiento del PIB en los paises que derivan altos ingresos fiscales de recursos
no renovables generalmente se asocian a los componentes ciclicos de los precios de sus
principales commodities de exportacion, aunque los coeficientes para co-movimientos
simultaneos son relativamente bajos (son mucho mas altos para correlaciones rezaga-
das). Sorprendentemente, la asociacion es mas fuerte con los precios de la energia.
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Cuadro 3.11. :LOS PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES
TIENEN MENORES NIVELES DE DEUDA PUBLICA?

Variable dependiente: Log deuda publica como proporcién del PIB (1) (2)

Log PIB/pc PPP 2,035 -0,944**
(1,183) (0,447)
Log IFRN/PIB 6,525%**
(1,98)
Log IFRN/PIB * log PIB/pc PPP -0,781*%*
(0,25)
Log IFRN/IF 5,062**
(2,313)
Log IFRN/IF * log PIB/pc PPP -0,627**
(0,299)
Indice de efectividad del gobierno -2,397* -1,833
(1,292) (1,288)
Efectividad del gobierno * log IFRN/PIB 0,644 0,413
(0,317) (0,299)
Constante -13,147 11,484
(9,645) (3,863)
Efecto fijo por pais Si Si
Efecto fijo por aio Si Si
R? 0,752 0,737
Observaciones 154 154

Errores estandar robustos en paréntesis.
**p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.
Fuente: Calculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

Al medir la prociclicidad de la politica fiscal a través del coeficiente de correlacion entre
crecimiento del gasto publico y crecimiento del PIB, tal como se hace comunmente en
la literatura y esquivando por ahora los potenciales problemas de endogeneidad, obte-
nemos los resultados que se muestran en el grafico 3.8 y el cuadro 3.13. El grafico 3.8
sugiere que, en todo caso, la prociclicidad del gasto publico parece ser menor en paises
que derivan sus altos ingresos fiscales de recursos naturales no renovables, aunque la
diferencia no resulta significativa estadisticamente. Sin embargo, éste no es el caso para
paises tales como Irak, Zambia, Bolivia, Pert y Colombia, los cuales parecen tener una
mayor prociclicidad que sus semejantes.

En el cuadro 3.13 se puede observar una correlacion robusta y significativa entre los
componentes ciclicos del gasto publico y el PIB, el cual, pese a los efectos de la endoge-
neidad potencial, sugiere prociclicidad del gasto publico. No obstante, en esta correla-
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Cuadro 3.12. CO-MOVIMIENTO DE CICLOS DE NEGOCIOS Y PRECIOS DE
COMMODITIES. MUESTRA RESTRINGIDA

Variable dependiente: ciclo del PIB (1) 2) 3) (4) (5) (6)
Indice ciclo metal -0,00308
(0,0093)
Indice ciclo energia 0,0214**
(0,0104)
Ciclo commodity principal 0,0171 **
(0,00814)
Indice ciclo metal (t-1) 0,0359 ***
(0,00933)
Indice ciclo energfa (t-1) 0,0527 ***
(0,00955)
Ciclo commodity principal (t-1) 0,0515 ***
(0,00801)
Constante 0,00069 0,00043 0,00071 0,0012 -0,0017 0,0011
(0,00183) (0,0023)  (0,00183)  (0,00185)  (0,00218)  (0,00182)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Observaciones 1067 710 1067 1038 673 1038
R’ 0,00 0,006 0,004 0,015 0,046 0,04
Numero de id 38 38 38 38 38 38

Errores estandar robustos en paréntesis.

#0tp<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI y el Banco Mundial.

Grafico 3.8. PROCICLIDAD DE LOS GASTOS Y ABUNDANCIA DE RECURSOS
NATURALES NO RENOVABLES

Correlacion entre gasto publico y ciclo del PIB

A ZMB
= NIC

= LAO

=DN® DIl ® CAR
=T MtidGepL

Paises no ricos en
recursos AGIN ADZA

ARQ
= GNB

Paises ricos en
recursos.

A BOL
= PAK
0PI B,

0 10 20

Log exportaciones netas de recursos naturales per capita

Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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cién no se encontraron diferencias significativas entre paises ricos o fiscalmente depen-
dientes de recursos no renovables y el resto, usando cualquier indicador de abundancia
o dependencia (los coeficientes de las interacciones del componente ciclico del PIB y
cualquier medida de abundancia de recursos no renovables o de dependencia fiscal no
son significativos). Por otra parte, también hay una asociacion significativa y robusta
entre los componentes ciclicos del gasto publico y los ingresos fiscales derivados de
recursos naturales no renovables. En otras palabras, la riqueza de recursos naturales
aparentemente contribuye a la volatilidad del gasto publico pero no a su prociclicidad.
Este ultimo resultado probablemente se explica por el hecho de que la asociaciéon con-
temporanea del PIB y los precios de los commodities es relativamente débil, en prome-
dio, entre los paises ricos en recursos naturales no renovables, tal como se demostrd

anteriormente.

Cuadro 3.13. :LOS GASTOS PUBLICOS SON MAS VOLATILES Y PROCICLICOS EN
PAISES RICOS EN RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES?

Variable dependiente: ciclo del gasto (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ciclo del PIB 0,520 *** 0,578 *** 0,423 *** 0,394 *** 0,290 ** 0,436 ***

(0,106) (0,11) (0,135) (0,096) (0,143) (0,134)
Log IFRN/PIB (ciclo) 0,072 *** 0,071 *** 0,066 ** 0,083 *** 0,081 *** 0,074 ***

(0,012) (0,013) (0,027) (0,01) (0,01) (0,009)
PIB (ciclo) * ricos en recursos -0,26

(0,174)
Log EPRNR/pc * ciclo del PIB -0,013
(0,011)
Log IFRN/PIB * ciclo del PIB -0,028
(0,017)
Log IFRN/IF * ciclo del PIB -0,043
(0,027)
Ciclo de los términos de intercambio 0,003
(0,063)

Constante -0,007 -0,006 -0,011 -0,006 -0,006 -0,017

(0,011) (0,011) (0,02) (0,011) (0,011) (0,012)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si Si Si
R? 0,235 0,243 0,202 0,244 0,244 0,263
Observaciones 2.442 2.442 1.953 2.442 2.442 1.695

Errores estindar robustos en paréntesis.
#4p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.
Fuente: FMI, Banco Mundial, CEPII. Célculos de los autores.
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El cuadro 3.14 contiene resultados similares para la inversion publica. La prociclicidad
en general parece ser un poco mas fuerte para la inversion publica (mayores coeficientes
del componente ciclico del PIB). El ciclo de la inversion publica también responde mas
al de los ingresos fiscales derivados de recursos naturales no renovables. En contraste
con los resultados del cuadro 3.13, sin embargo, la prociclicidad de la inversiéon publica
es significativamente mas débil para paises con ingresos fiscales altos provenientes de
recursos no renovables (columnas 3 a 6). Mas aun, la prociclicidad de la inversion publi-
ca es ain menor que la elevada interaccion entre el indice de efectividad del gobierno y
el nivel de ingresos fiscales derivados de recursos naturales no renovables (columna 6).

Cuadro 3.14. PROCICLICIDAD DE LA INVERSION PUBLICA

Variable dependiente: ciclo inversion publica (1) 2) 3) (4) (5) (6)
Ciclo del PIB 0,743 ¥** 0,552 *** 0,601 *** 0,874 0,615 *** 0,452 ***
(0,111) (0,127) (0,054) (0,056) (0,041) (0,08)
Log IFRN/PIB (ciclo) 0,117 * 0,145 ** 0,124 ** 0,150 ** 0,149 ** 0,133 **
(0,06) (0,067) (0,06) (0,063) (0,065) (0,056)
PIB (ciclo) * ricos en recursos -0,371 %
(0,096)
Log exportaciones per capita excluyendo -0,012
recursos naturales (EnoRN/pc) * ciclo del PIB (0,008)
Log IFRN/PIB * ciclo del PIB -0,027 ** -0,038 *** -0,046 **
(0,013) (0,008) (0,021)
Ciclo términos de intercambio 0,173 0,08
(0,175) (0,142)
Ciclo términos de intercambio * ricos -0,123
en recuros (0,257)
Log IFRN/PIB * ciclo de los términos de intecambio -0,014
(0,027)
Indice de efectividad del gobierno 0,064
(0,054)
Indice efectividad gobierno * log IFRN/PIB * ciclo -0,049 ***
del PIB (0,017)
Constante -0,023 -0,015 -0,021 -0,031* -0,030* -0,019
(0,026) (0,03) (0,026) (0,018) (0,018) (0,036)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si Si Si
R? 0,25 0,186 0,254 0,289 0,29 0,171
Observaciones 2.037 1.543 2.037 1.515 1.515 1.475

Errores estindar robustos en paréntesis.
#pc0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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Para controlar por efectos de causalidad inversa (debidos a los multiplicadores fiscales),
usamos el crecimiento de la demanda de socios externos y cambios en los términos de in-
tercambio como instrumentos para el componente ciclico del PIB. Los resultados que se
reportan en el cuadro 3.15 confirman que la inversion publica es prociclica en promedio
y que su ciclo también depende del ciclo de los ingresos fiscales derivados de los recursos
naturales no renovables. Aun asi, no se hall6 ninguna evidencia significativa de procicli-
cidad para los gastos totales del gobierno. Estas estimaciones sugieren que, en promedio,
los paises con altos ingresos fiscales derivados de recursos naturales no renovables, pare-
cen no tener un gasto publico o inversién publica con mas prociclicidad que los demads
paises. El resultado MCO de baja prociclicidad de la inversién publica en paises ricos en
recursos no renovables no se confirma con los calculos del articulo IV del FMI.

Cuadro 3.15. PROCICLICIDAD DE LA INVERSION Y EL GASTO PUBLICO
CALCULOS DEL ARTICULO IV

Variable dependiente: Ciclo gasto publico Ciclo inversion publica
(1) (2) (3) (4)
Ciclo del PIB 2,177 0,381 1,217* 0,819*
(5,522) (0,659) (0,65) (0,478)
Diferencia de log IFRN/PIB -0,044 0,081 %
(0,187) (0,042)
Log IFRN/PIB * ciclo del PIB 0,123 0,009 0,046 0,02
(0,35) (0,042) (0,044) (0,033)
Ciclo gasto publico (t-1) 0,044 0,263 ***
(0,694) (0,086)
Log PIB/pc PPP 0,012 0,012 0,272 % 0,216 ¥+
(0,062) (0,026) (0,076) (0,074)
Indice de efectividad del gobierno -0,017 0,007 0,069 * 0,056
(0,077) (0,015) (0,041) (0,038)
Ciclo inversion publica (t-1) 0,171 ** 0,203 ***
(0,083) (0,062)
Términos de intercambio 0,022 0,044
(0,019) (0,036)
Log IFRN/PIB * términos de intercambio -0,001 -0,008
(0,005) (0,012)
Constante -0,082 -0,21 -2,292 %% -2,014 %%
(0,581) (0,215) (0,651) (0,608)
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio Si Si Si Si
Observaciones 1.151 1.155 1.003 1.009

Errores estindar robustos en paréntesis.
H4p<0,01; *p<0,05; *p<0, 1.
Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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b. ;Los paises ricos en recursos naturales tienen un gasto publico menos eficiente
e instituciones de menor calidad?

Los cuadros 3.16 y 3.17 examinan la hipdtesis sobre menor eficiencia del gasto publico
en paises que dependen fiscalmente de los ingresos de recursos naturales no renovables,
con respecto a medidas de eficiencia de los gastos en educacion y salud, estimados por
Pang y Herrera (2005)*. Tal como se puede observar del cuadro 3.16, los indices de
eficiencia productiva en la educacién publica tanto primaria como secundaria, estima-
dos bien sea por los métodos econométricos de libre disposicion o de analisis de envol-
vimiento de datos (DEA), tienen una relacién positiva y estadisticamente significativa
con el nivel de desarrollo de los paises (medida por el PIB per capita) y se relacionan de
manera negativa y estadisticamente significativa con la participacion de los ingresos por
recursos naturales no renovables en los ingresos fiscales totales. El cuadro 3.17 presenta
resultados similares para los indices de eficiencia productiva para el gasto publico en

Cuadro 3.16. EFICIENCIA DEL GASTO EN EDUCACION PUBLICA Y DEPENDENCIA
FISCAL EN INGRESOS POR RECURSOS NO RENOVABLES

Variable dependiente: Eficiencia educacion Eficiencia educacién
primaria secundaria
FDH DEA FDH DEA
(6] 2) (3) (4)
Log PIB/pc 0,07 ¥** 0,07 ¥** 0,19 %% 0,18 ***
(0,012) (0,011) (0,014) (0,012)
Log IFRN/IF -0,01 -0,02* 0,02* -0,02 **
(0,009) (0,008) (0,01) (0,009)
Constante 0,11 0,08 -1,11 ¢ -1,11 %+
(0,108) (0,104) (0,128) (0,109)
Observaciones 122 122 122 122
R? 0,228 0,245 0,617 0,674

Errores estandar robustos en paréntesis.
#0tp<0,01; **p<0,05; *p<0, 1.
Fuente: Célculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

22 Pangy Herrera (2005) estiman la eficiencia del sector de la salud y la educacién como la distancia entre

combinaciones insumo-producto observadas y una frontera de eficiencia estimada con técnicas como
Free Disposable Hull (FDH) o de libre disposicion, y Data Envelopment Analysis (DEA) o Analisis de
contenido. Ellos usaron una muestra de 140 paises para el periodo comprendido entre 1996 y 2002.
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salud, medidos con respecto a la esperanza de vida y los niveles de vacunacion. Estos
resultados son consistentes con las predicciones de la teoria de la eleccion publica, dis-
cutida en la seccion II.

Cuadro 3.17. EFICIENCIA DEL GASTO EN SALUD PUBLICA Y DEPENDENCIA FISCAL
EN INGRESOS POR RECURSOS NO RENOVABLES

Variable dependiente: Eficiencia expectativa Eficiencia
de vida vacunacién
FDH DEA FDH DEA
(1) (2) (3) (4)
Log PIB/pc 0,08 *** 0,08 *** 0,08 *** 0,08 ***
(0,007) (0,007) (0,011) (0,011)
Log IFRN/IF -0,01* -0,01* -0,02** -0,02 ***
(0,006) (0,006) (0,009) (0,009)
Constante 0,11 0,11 0,02 0,02
(0,07) (0,07) (0,107) (0,107)
Observaciones 132 132 132 132
R? 0,48 0,48 0,305 0,304

Errores estandar robustos en paréntesis.
#0tp<0,01; **p<0,05; *p<0, 1.
Fuente: Calculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

También examinamos si estos resultados dependian de la calidad de las instituciones
gubernamentales. S6lo hallamos resultados estadisticamente significativos en el caso de
los indices de eficiencia productiva en salud publica, medidos con respecto a los niveles
de vacunacion. Estos resultados se presentan en el cuadro 3.18.

Ahora entramos a examinar la hipdtesis de una asociacion negativa entre la dependen-
cia fiscal de los ingresos por recursos naturales no renovables y la transparencia en el
proceso presupuestal. Para este propdsito, usamos el indice de presupuesto abierto de la
OCDE. Los resultados se presentan en el cuadro 3.19 y muestran una asociacion cier-
tamente negativa y estadisticamente significativa entre estos indices de transparencia
presupuestal y los ingresos por recursos no renovables como proporcion del PIB y los
ingresos fiscales totales también como proporcion del PIB, y una asociacion positiva con
los niveles de ingreso. Sin embargo, debemos ser cautos en la interpretacion de estos
resultados como pruebas de relaciones causales ya que hay problemas de endogeneidad
debidos a los posibles vinculos de causalidad inversa, tal como se discuti6 anteriormente.

119



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

*SIQRL, PHIOM UUS{ A [RIPUNIAT 0dURg TIAL] [P UQIORULIOFUT U0 SI0JNE SOT 9P SO[NO[EY) JUaN]

10>d, 150°0>dx 100>
.w_mwuﬁw.umﬁm ua mOuw—.—ﬁ—Ou Hmﬁ:umuwv SaJoLIy

9550 6£5°0 8¥€0 €0 1L£°0 SYE0 85€°0 €€€°0 A
96 96 1€ 153 1¢T 1¢T 153 Iel SIUOIIBAIISqO
(€71°0) (811°0) (621°0) (621°0) (591°0) (891°0) (£¥1°0) (6¥1°0)
*x CE0- 91°0- «ST0 x €20 *x CV0 *x 170 *x 620 «87°0 dqueisuo)
(£50°0)
« 110 A1d/NYOUT  IYDI 0UIIqoS [3p pepI[e)
(652°0) (£51°0)
xxx 66°0 xxx 09°0 TIDI-0uId1qos [9p pepre)
(10°0)
10°0 dId/NJOUT , eongjod pepiiqeisg
(€%0°0) (z0%0)
xx 010 xxx S0°0 eonyjod pepifiqeisy
(€10°0)
*x €00 A1d/NIOU  OUIIGOS [9p PEPIANI2J2 2P 221PU]
(950°0) (€0°0)
xxx 0T°0 xxx 60°0 0uIa1q03 [9p PEPIANDD)R 1pU]
(110°)
*x €00 dId/NYou] , uorndniio)
(£¥0°0) (£20%0)
xxx ST°0 xx LO°0 uordniion
(£20°0) (600°0) (110°0) (10°0) (110°0) (10°0) (10°0) (10°0)
*x 90°0- % 20°0- 10°0- 20°0- 000 10°0- 10°0- % 20°0- A1/NA1 807
(910°0) (£10°0) (€10°0) (€100) (£10°0) (£10°) (510°0) (s10°0)
ok L0 xxx 800 xxx 00 xxx 900 xxx GO0 xxx GO0 *xx 900 xxx 900 od/g1d 801
(8) (2) 9) (s) ) (€) (2) (1) (VAQ) U9meUNIRA BIOUDYH :2)udipuadop S[qerres

dnNTvsS Nd O0I'TdNd OLSVD Tdd

VIONHIOIIH A SATVINAIWNVNIEIND SANOIONLLLSNI SVTAd dvdITvO "81°¢ oIpend

120



?

UE HACEN CON SUS RENTAS LOS PAISES RICOS EN PETROLEO Y MINERALES

{Q

'SIQRT, PIIOM UUS{ A [RIPUNIAT 0dURE TIAL [P UQIOBULIOJUT U0 SI0INE SO 9P SO[NO[EY) :JUan,|

10>d, 150°0>dx 100> s
‘s1sajupIed Ud $0)SNQOT TePUR)SI SIIOLIF

L9€°0 S9€0 LFED0 S61°0 §20] 6€€0 91€0 $0T0 A
811 281 vl jq4! 8IT 81T 611 61T S9UOIIBAIISqO
(826°0) (6160) (¥25°0) (850) (6%0°1) (S%0°1) (8£5°0) (685°0)
671 X SST 79 690 [4AN €T1 v1°0- 590 ajueIsu0)
(690°0)
700 A1d/NXLAT S0[  OUIIq03 [9p PEPIANdAY
(950°0)
£0°0 A1/NYAT 807 , 0uI1qo3 [9p PepIANdyH
(1£1°0) (951°0) (L¥2°0) (191°0)
$T0 «8T0 «THO 2 TE0 01214083 [9p PEPIANIYD 2P IPU]
(990°0) (290°0) (¥50°0)
e 120" x TTO- oxx 870" 1d/NgAI 307
(250°0) (8%0°0) (1%0°0)
+x T1°0" oxx €10 xx 810~ AI/NAT 807
(801°0) (£01°0) (190°0) (£90°0) (11°0) (601°0) (#90°0) (690°0)
VT o €T0 xx 80 orx SE0 %020 %0T0 oex LEO x SE0 od/g1d 801
(8) (2) ) (9) (¥) (€) (2) (1) AAOO0 ®[ 2P 0¥2Iqe

oysandnsaid ap 2o1pu] :puarpuadap d[qerres

SHTAVAONATY ON SOSINOHY YOd SOSHUAONI 4 TV.LSHNdNSTId VIDNTIVASNV UL ‘61°¢ o1pen)

121



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

Finalmente, los cuadros 3.20 y 3.21 también muestran una asociacion negativa y estadis-
ticamente significativa entre la efectividad del gobierno y los indices de control de la co-
rrupcion y los ingresos por recursos no renovables como proporcion tanto de los ingresos
fiscales totales como del PIB. Al mismo tiempo, existe una asociacion positiva y estadisti-
camente significativa entre esos indices y el nivel del PIB. Otra vez, debemos tener cuidado
con los problemas de endogeneidad debidos a los posibles vinculos de causalidad inversa.

Cuadro 3.20. INDICE DE EFECTIVIDAD DEL GOBIERNO (WB) E INGRESOS
POR RECURSOS NO RENOVABLES

Variable dependiente: Indice de efectividad del gobierno (1) 2) (3)
Log PIB/pc 0,52 4% 0,54 *** 0,55 ***
(0,01) (0,009) (0,009)
Log IFRN/IF -0,17 ***
(0,009)
Log IFRN/PIB -0,24 ***
(0,013)
Constante -4,31 4+ -5,23 4% -4,51 ***
(0,098) (0,102) (0,09)
Observaciones 1701 1701 1701
R? 0,608 0,676 0,676

Errores estandar robustos en paréntesis.
#4p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.
Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.

Cuadro 3.21. INDICE DE CONTROL DE LA CORRUPCION E INGRESOS POR
RECURSOS NO RENOVABLES

Variable dependiente: Indice de corrupcién (1) () 3)
Log PIB/pc 0,49 *** 0,52 *** 0,53 ***
(0,011) (0,01) (0,01)
Log IFRN/IF -0,19 ***
(0,01)
Log IFRN/PIB -0,25 %
(0,014)
Constante -4,11 % -5,09 *** -4,31
(0,108) (0,112) (0,1)
Observaciones 1.701 1.701 1.701
R? 0,543 0,618 0,614

Errores estindar robustos en paréntesis.
*p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Célculos de los autores con informacién del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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VII. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

A. Resumen de los resultados empiricos

Nuestros resultados empiricos confirman, en general, los efectos tedricos esperados de la

abundancia de recursos naturales en el desempeno fiscal y macroecondémico discutidos

en la seccion II. En particular, los paises abundantes en recursos naturales que tienden

a acumular mds activos totales (fijos mas financieros), y gravar menos otras actividades,

tienen un gasto publico mas volatil y menos eficiente, asi como instituciones fiscales de

menor calidad que los paises con niveles similares de ingreso.

Asimismo, y tal como se esperaba de la teoria, muchos efectos de la abundancia de re-

cursos sobre el desempeio fiscal y macro, difieren segtin el nivel de ingreso del pais y de

la calidad de sus instituciones. Especificamente:

-

]

]

Los paises de ingresos bajos abundantes en recursos naturales invierten mas; en cam-
bio, los paises de ingresos altos abundantes en recursos invierten menos y ahorran
mas en el exterior, en comparacion con otros paises con niveles similares de ingresos.
Los niveles de inversién son mayores en paises ricos en recursos naturales que po-
seen mejores instituciones, controlando por el nivel de ingresos.

Los paises de ingresos bajos dependientes fiscalmente de los commodities tienen un
gasto publico mads elevado que otros paises con niveles similares de ingresos. Por el
contrario, paises de ingresos altos dependientes fiscalmente de los commodities tien-
den a tener gobiernos mas pequefios pero mayor inversion publica que otros paises
con niveles similares de ingresos. El gasto publico total es menor en los paises ricos en
recursos naturales con mejores instituciones, controlando por el nivel de ingresos.

Los paises de ingresos bajos dependientes fiscalmente de los commodities tienen mayo-
res deudas publicas, mientras que los paises de ingresos altos dependientes fiscalmente
de esos mismos bienes tienen menores deudas que otros paises con niveles similares de
ingresos. Los niveles de deuda publica son mayores en paises ricos en recursos natura-
les no renovables con mejores instituciones, controlando por los niveles de ingresos.

La mayor ineficiencia en el gasto publico de paises fiscalmente dependientes de los
commodities, en algunos casos se mitiga con la presencia de instituciones de mejor
calidad, controlando el nivel de ingresos.

123



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

Un resultado adicional interesante es que, aunque el gasto publico es mads volatil en los
paises dependientes fiscalmente de los commodities, no parece ser mas prociclico en ge-
neral, e incluso existe alguna evidencia de que la inversion publica es menos prociclica.
Este aparente rompecabezas se explica por el hecho de que el co-movimiento contempo-
raneo de los ingresos fiscales y el PIB no es fuerte en promedio (aunque es mayor para
los paises que dependen del petrdleo y es mucho mas fuerte cuando se utilizaron ciclos
de precios de los commodities rezagados). Un co-movimiento semejante varia significa-
tivamente entre los paises dependientes fiscalmente de los commodities.

Finalmente, los paises abundantes en recursos naturales no parecen invertir mas en edu-
cacion y en salud que otros paises con niveles similares de ingresos. Si acaso, incluso
parecen invertir menos en salud.

B. Implicaciones de politica

En el cuadro 3.22 se resumen las implicaciones de politica basadas en nuestra revision
de la literatura técnica y nuestros hallazgos empiricos.

Tal como se indici6 en la seccion II, la teoria sugiere que entre los paises abundantes en
recursos naturales no renovables, aquellos con menores ingresos deberian usar su rique-
za para incrementar el consumo presente, especialmente de los miembros mas pobres
de sus sociedades, e invertir mas domésticamente, siempre y cuando la tasa marginal de
retorno de la inversidn doméstica exceda el retorno marginal de los activos financieros
en el exterior. Por el contrario, los paises con mayores ingresos deberian ahorrar mas
en el extranjero. Nuestros resultados empiricos confirman que los paises abundantes en
recursos naturales no renovables, en promedio, se comportan en la practica tal como
deberian de acuerdo con la teoria, con respecto a estos resultados macro.

Probablemente las politicas mas efectivas para los paises de ingresos bajos, para usar
parte de sus ingresos por recursos naturales no renovables con el fin de aumentar el
consumo presente de los pobres, sean a través de transferencias de efectivo focalizadas.
Los paises de ingresos medios con altos ingresos provenientes de recursos naturales no
renovables y que aun asi poseen una poblacion pobre numerosa (como sucede en los
paises altamente desiguales como lo son la mayoria de los paises latinoamericanos de
ingresos medios), también deberian implementar este tipo de politicas con el fin de in-
crementar el consumo presente de sus grupos mas pobres de poblacion. De igual for-
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Cuadro 3.22. IMPLICACIONES DE POLITICA

Ingreso bajo

Ingreso medio

Ingreso alto

Media ARN Alta ARN Media ARN Alta ARN Media ARN Alta ARN
Consumo ++ +++ ++
TE TE TE
focalizadas focalizadas focalizadas
IVA bajo
++ +++ ++ -+ +
Inversion TMII bajas Impuestos TMII bajas Impuestos TMII bajas
Privada mejoras bajos mejoras bajos impuestos
institucionales mejoras institucionales mejoras bajos
institucionales institucionales
Inversion +++ +++ +++ +++ ++
Publica Mejoras Mejoras Mejoras Mejoras Mejoras en
instituciones instituciones instituciones instituciones APP
presupuesto. presupuesto. presupuesto. presupuesto.
Mejoras Mejoras Mejoras en Mejoras en
planeacion planeacion APP APP
publica publica
Capital +++ +++ +++ ++++ ++
Humano Educacion Educacion Educacion Educacion Educacion
basica basica y secundaria y secundaria y post- terciaria
secundaria terciaria terciaria
Activos ++ ++++
Financieros ++ Fondos de Fondos de
en el Exterior Fondos de riqueza riqueza
riqueza intergenera- intergenera-
intergenera- cional cional
cional
Impuestos* -- - - --
TMII bajas TMII bajas, TMII bajas TMII bajas
IVA bajo
Suavizacion ++ +++ ++ +H++ ++ ++++
del gasto Benchmark Benchmark Regla fiscal Regla Instituciones Instituciones
de precios de precios fiscal presupuesto presupuesto
fuertes fuertes

* Sobre bienes y servicios distintos a los recursos naturales.

Siglas:

ARN: Abundancia de Recursos Naturales
TE: Transferencias de Efectivo

APP: Asociaciones Piblico-Privadas
TMII: Tasa Marginal de Impuestos a la Inversion (privada)

Fuente: Célculos de los autores con informacion del FMI, Banco Mundial y Penn World Tables.
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ma, paises de ingresos bajos con altos niveles de ingresos fiscales provenientes de los

recursos naturales no renovables, deberian tener menores tasas de impuestos indirectos

para asi aumentar ain mas el consumo presente. En la region, sélo Bolivia entra en esta

ultima categoria.

Para incrementar la tasa marginal de retorno de la inversién domeéstica privada y publi-

ca, los paises ricos en recursos deberian:

-

J

Mejorar sus instituciones: Imperio de la ley, proteccion a los derechos de propiedad,
control de la corrupcidn, efectividad del gobierno y transparencia presupuestal. En
particular, dada la baja eficiencia ya demostrada del gasto publico en la mayoria de
los paises ricos en recursos naturales, una de las prioridades mas importantes deberia
ser la de mejorar la calidad de las instituciones presupuestales, la inversion publica
(y de las asociaciones publico-privadas), los procedimientos de planeacion, disefio,
ejecucion y supervision, la regulacion de los servicios publicos y las politicas e insti-
tuciones de educacion y salud. El mejoramiento de las instituciones es una prioridad
importante para la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe, pero particu-
larmente en los paises ricos en recursos naturales no renovables que, tal como se ha
demostrado alo largo de este capitulo, tienden a tener instituciones débiles y un gasto
publico menos eficiente que otros paises con ingresos similares.

Como la falta del vinculo impuesto-gasto parece estar detras de la baja eficiencia del
gasto publico en los paises ricos en recursos naturales, con el fin de facilitar el mejo-
ramiento de las instituciones y politicas de gasto publico, los gobiernos reformistas
deberian:

4 Promover la conciencia entre el publico sobre el hecho de que los recursos na-
turales no renovables son finitos y de que deberia haber una veeduria por parte
de la sociedad civil sobre el uso de las rentas relacionadas con los commodities.
Deberia ser una prioridad en la reforma institucional, establecer procedimientos
institucionales para la participacion efectiva de la sociedad civil en la asignacion
y supervision del uso de las rentas relacionadas con estos bienes. También seria
de particular importancia que los paises ricos en recursos naturales no renovables
tanto de América Latina como de otros continentes, de acuerdo con las directri-
ces de la Guia de transparencia del ingreso proveniente de los recursos naturales,
del FMI, se sometieran a la validacién de transparencia de la Iniciativa para la
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Transparencia de las Industrias Extractivas (EITI, por sus iniciales en inglés)®, y
que le requirieran a todas las empresas petroleras, mineras y de gas tanto grandes
como medianas que operan en sus territorios, que se sometieran a la validacion
de la EITI. Hasta el momento, la EITI reporta sélo 10 paises que cumplen con sus
estandares de transparencia después de haberse sometido al procedimiento de
validacion: uno desarrollado (Noruega) y nueve paises en via de desarrollo, pero
infortunadamente ninguno de ellos latinoamericano. Se reportan otros 24 paises
como candidatos (que se registraron y estan en el proceso de validacion), inclu-
yendo sélo tres de América Latina, que son Perd, Trinidad y Tobago y Guatema-
la**. La ausencia de paises como Chile (que podria certificarse facilmente gracias
a sus propios estandares de transparencia), México, Colombia y Venezuela en esta
iniciativa, es muy notoria.

L

Incrementar el recaudo fiscal relacionado con bienes no primarios. Esto deberia
lograrse principalmente a través de la ampliacion de las bases fiscales y contro-
lando la evasion, al tiempo que los paises de ingresos bajos y medios ricos en
recursos no renovables deberian usar parte de sus rentas en incrementar la inver-
sién privada (y en consecuencia mantener bajas tasas de inversion marginal) y los
paises de bajo ingreso también, para aumentar el consumo presente (y mantener
asi bajas también las tasas impositivas sobre el consumo).

Los paises con altos ingresos fiscales relacionados con los commodities, deberian re-
ducir o mantener bajas las tasas fiscales marginales de la inversion de empresas priva-
das, y reducir otros impuestos distorsionadores que pueden debilitar la eficiencia de
la inversion privada (tales como los impuestos al trabajo formal y a las transacciones
financieras, que se han vuelto tan comunes en América Latina). Tal como se afirmo,
hay un balance delicado entre la conveniencia de reducir las tasas marginales sobre la

23

24

Tony Blair, como Primer Ministro britinico en 2002, propuso la EITI y fue apoyada por la Cumbre del
G-8 y el Banco Mundial en 2005, se volvi6 operativa en 2007 con una Secretaria en Oslo, una estructura
de gobierno propuesta por un Grupo Consultivo Internacional establecido por el G-8 para este propo-
sito (una asamblea y una junta directiva compuesta por representantes de los paises ricos en recursos
naturales —que debian haberse inscrito como candidatos-, paises donantes, empresas privadas y ONG)
y 15 paises que firmaban con paises candidatos. La Junta aprob¢ los estindares y procedimientos de
validacién en 2008: pagina web de la EITL.

Pagina web de la EITL.
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inversion y los impuestos distorsionadores, con la necesidad de aumentar el recaudo
fiscal de actividades relacionadas con bienes no primarios, con el fin de restaurar el
vinculo impuesto-gasto. La salida a este dilema es a través de la ampliacion de las
bases fiscales y la eliminacidn de exenciones injustificadas y otros privilegios fiscales
que son tan comunes en la region, asi como mediante un mejor recaudo, especial-
mente de los impuestos a los ingresos personales, los impuestos al valor agregado y
otros gravamenes al consumo (excepto en paises de bajos ingresos) y a las empresas
informales. Este tipo de reforma fiscal estructural (que puede aumentar el recaudo
a la vez que reduce la tributacién marginal de la inversion y los impuestos distor-
sionadores) es conveniente en todos los paises y mucho mas todavia en los que son
abundantes en recursos naturales.

Los paises ricos en recursos naturales deberian establecer instituciones y politicas fisca-
les orientadas a reducir la volatilidad y prociclicidad de su gasto publico. Los paises con
bajas capacidades institucionales, tal como la mayoria de los paises de bajos ingresos,
probablemente deberian usar medidas simples tales como las que implement6 Nigeria
en 2004, que ordenan que los presupuestos deben basarse en los precios de referencia y
no en los precios reales de los commodities®. Los paises con mayores capacidades ins-
titucionales pero con severos problemas de economia politica que puedan conducir a
politicas fiscales prociclicas, deberian tal vez “atar sus manos” a través del uso de leyes
contraciclicas mas sofisticadas (o neutrales al ciclo), como las que exitosamente promul-
g6 el gobierno de Chile y que en la actualidad son imitadas por Colombia y México.

Los paises de ingreso medio que obtienen altos ingresos provenientes de recursos natu-
rales, deberian ahorrar una parte de ellos para las generaciones futuras o, por lo menos,
financiar pasivos de largo plazo tales como los pensionales. En la region, Chile y Vene-
zuela se encontrarian en esta categoria. De hecho, los ahorros que alcanzé a hacer Chile
en sus buenos tiempos, a través de su norma fiscal, se destinan, por una parte al Fondo
de Estabilizacién —con el fin de reducir la volatilidad y prociclicidad del gasto publico-y
por otra, a aumentar el ahorro de largo plazo a través de reservas para los subsidios a las
pensiones de personas con bajos ingresos y de la capitalizaciéon del Banco Central. Por
su parte, Colombia, que ha venido incrementando su dependencia fiscal de los recursos
naturales no renovables, recientemente ha promulgado leyes para establecer una norma

» Véase Perry et al. (2010).
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fiscal como la de Chile, asi como un fondo de estabilizacién y fondos de ahorros a los
cuales se destine una porcion de las regalias. Con el fin de contribuir de manera efectiva
a reducir la volatilidad macroecondmica (y en especial la volatilidad de la tasa de cambio
real), los ahorros temporales (de estabilizacion) y de largo plazo, deberian ser invertidos
en moneda extranjera en el exterior, tal como lo hace Chile actualmente y se propone
para el caso de Colombia.

Cabe mencionar que paises con capacidades fiscales institucionales aiin mayores y don-
de los problemas de economia politica asociados a los procesos presupuestales parecen
mas moderados, como en Sudafrica, Nueva Zelanda y Australia, no parecen requerirse
normas explicitas que “aten las manos” del gobierno o el congreso para evitar la proci-
clicidad de las politicas fiscales®. Por ende, la adopcién de “precios de referencia” para
procesos presupuestales o de “normas fiscales” mas sofisticadas como la de Chile, no
deberian verse como una caracteristica permanente de las instituciones fiscales en estos
paises: a medida que las instituciones fiscales y la cultura politica maduran, los paises
probablemente deberian transitar de reglas “de referencia” simples (pero mas rigidas)
hacia normas contraciclicas, como las chilenas, mads sofisticadas y flexibles y, finalmente,
no hacia normas explicitas sino a la internalizacién de una cultura fiscal contraciclica, a
través de instituciones politicas y fiscales mas maduras.

26 Véase Sachs, M. (2011).
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ANEXO

Anexo 3.1. PAISES QUE DEPENDEN FISCALMENTE DE LOS INGRESOS POR
RECURSOS NATURALES IFRN/PIB E IFRN/IF SON PROMEDIOS DE LOS PERIODOS

Cadigo del pais Pais Afio inicial Afio final IFRN/PIB IFRN/IF
AGO Angola 1992 2008 33,46 78,47
ARE Emiratos Arabes Unidos 1992 2008 24,88 73,62
AZE Azerbaiyan 1998 2008 11,26 42,48
BHR Bahréin 1992 2008 19,95 66,32
BOL Bolivia 2002 2008 6,80 19,15
BRN Brunéi 1992 2008 35,30 82,01
BWA Botsuana 1994 2007 21,45 54,49
CHL Chile 1997 2008 3,11 11,68
CMR Camerun 1992 2008 4,45 27,92
COL Colombia 1993 2007 2,47 10,36
DZA Argelia 1992 2008 23,65 66,91
ECU Ecuador 1992 2008 6,16 22,04
GAB Gabon 1992 2008 17,22 60,32
GIN Guinea 1991 2006 3,41 23,77
GNQ Guinea Ecuatorial 1992 2008 18,18 63,14
IDN Indonesia 1992 2008 8,18 49,49
IRN Iran 1992 2007 16,41 61,06
KAZ Kasajistan 1999 2008 7,08 26,94
KWT Kuwait 1992 2008 41,33 69,56
LBY Libia 1992 2008 32,78 70,34
MEX México 1992 2008 6,30 30,79
MNG Mongolia 2002 2007 6,17 15,62
NAM Namibia 1994 2007 2,25 7,59
NGA Nigeria 1992 2008 24,24 78,72
NOR Noruega 1992 2008 9,44 16,94
OMN Oman 1992 2008 34,38 78,67
PER Peru 1998 2008 2,09 10,92
PNG Papuia Nueva Guinea 1996 2008 6,35 19,63
QAT Qatar 1992 2008 25,60 64,71
RUS Rusia 1997 2008 7,27 18,32
SAU Arabia Saudi 1992 2008 28,99 72,04
SDN Sudan 1999 2008 8,47 47,77
SLE Sierra Leona 2004 2008 0,29 1,33
SYR Siria 1992 2008 10,36 39,45
TCD Chad 2004 2008 11,69 54,82
TTO Trinidad y Tobago 1992 2008 9,28 37,66
UZB Uzbekistan 1995 2008 1,05 2,98
VEN Venezuela 1992 2008 14,43 46,29
VNM Vietnam 1998 2008 6,70 28,51
YEM Yemen 1992 2008 19,25 69,95
ZMB Zambia 1994 2006 0,93 4,89
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CAPITULO CUATRO

LOS EFECTOS DE LA TRIBUTACION AL PETROLEO Y LOS
MINERALES SOBRE LOS DEMAS INGRESOS FISCALES"!

GUILLERMO PERRY
SEBASTIAN BUsTOS

I. INTRODUCCION

En este capitulo se evaliian los efectos que causa la riqueza en petrdleo y minerales sobre
la volatilidad de los ingresos derivados de bienes no primarios. Con este fin, se utilizan
paneles de datos para 139 paises, de los cuales 41 se clasifican —siguiendo los criterios del
FMI’- como paises ricos en petroleo y minerales. En trabajos anteriores (Bornhorst et
al., 2009 y Perry, Bustos y Ho, 2011 —publicado como capitulo 3 de este libro-), se habia
mostrado que en los paises ricos en petréleo y minerales, los ingresos fiscales deriva-
dos de bienes no primarios suelen ser inferiores a los de otros paises, aproximadamente
entre 20 y 22% del valor de los ingresos fiscales derivados del petréleo y los minerales,
con lo que se reduce la magnitud de los estabilizadores automaticos. En este capitulo se
analiza sila riqueza en petroleo y minerales tiende, adicionalmente, a generar volatilidad
en los ingresos derivados de los bienes no primarios y, por consiguiente, los estabiliza-
dores automaticos no solamente son menores, sino que se vuelven mas volatiles. Estos
temas son de especial interés a raiz de los incrementos observados en los precios de los
commodities en la ultima década y la subsecuente mayor participacion de los ingresos
derivados de los recursos naturales en el total de los ingresos fiscales en varios paises en
desarrollo, incluida Colombia.

Este trabajo fue realizado para el Banco Interamericano de Desarrollo y publicado como documento de
trabajo de esa institucion en 2012.

Preparado para el IADB Research Network Project “The Future of Taxation in Latin America and the
Caribbean”, (RG-K1198), Subproyecto 1:“Understanding the Cyclical Behavior of Fiscal Revenues”

Véase IMF Guide on Resource Revenue Transparency (2007).
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Del analisis presentado en este capitulo se concluye que los ingresos por bienes no pri-
marios son, en efecto, mas volatiles en los paises ricos en petréleo y minerales. Ademas,
cuanto mas rico es el pais en petréleo y minerales (midiendo esa riqueza por sus expor-
taciones netas per capita de los mismos), o cuanto mas dependiente es fiscalmente de
su tributacion (midiendo la dependencia como la razén de ingresos fiscales derivados
de petrdleo y minerales como proporcion del PIB o de los ingresos fiscales totales), ma-
yor es la volatilidad de los ingresos derivados de los bienes no primarios. Se concluye
también que, en cierta medida, la buena calidad de las instituciones mitiga este efecto,
especialmente en los paises de ingreso bajo, que suelen presentar una mayor volatilidad
en los ingresos por bienes no primarios.

Posteriormente, el capitulo pasa a examinar el canal a través del cual la alta volatilidad
de los ingresos fiscales derivados del petréleo y los minerales repercute en una mayor
volatilidad de los ingresos derivados de bienes no primarios. Se encuentra evidencia ro-
busta de que el efecto negativo de sustitucion directa de los demas ingresos fiscales por
ingresos por petrdleo y minerales, hallado en trabajos anteriores, prima sobre el efecto
indirecto positivo, a través de una mayor volatilidad en el gasto publico y en el PIB. Este
efecto indirecto no solamente es mas pequeio, sino que, ademas, presenta un rezago de
aproximadamente un afio. En otras palabras, cuando los ingresos fiscales por petréleo
y minerales suben, los ingresos derivados de bienes no primarios se reducen discrecio-
nalmente y este efecto es mayor y mas rapido que el efecto positivo indirecto a través de
un incremento en el PIB, como consecuencia de un mayor gasto publico. Lo contrario
sucede al disminuir los ingresos fiscales relativos a los commodities.

Este hallazgo representa buenas y malas noticias. Buenas, en tanto el efecto sustitucion
directo predominante reduce la volatilidad de los ingresos fiscales totales que tendria
lugar en su ausencia, lo cual mitiga en algo la mayor volatilidad del gasto publico obser-
vado en los paises ricos en petréleo y minerales. Malas, por cuanto la magnitud de los
estabilizadores automaticos, que depende del tamario de los ingresos fiscales relativos a
los bienes no primarios, se reduce precisamente cuando mas se les necesita.

Sin embargo, debe tenerse cautela de no generalizar estas conclusiones, pues los resulta-
dos anteriores no se mantienen cuando se limita la muestra a paises latinoamericanos.
El efecto de sustitucion directo de los demas ingresos fiscales por ingresos del petroleo
y los minerales resulta, en promedio, mas pequefio en esta region que el obtenido con
la muestra completa. Mas importante alin, no supera al efecto indirecto a través del
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incremento en el gasto publico y en el PIB. De hecho, se observa que en varios paises
latinoamericanos ricos en recursos naturales los ingresos fiscales por bienes no prima-
rios han aumentado desde 2003 pari passu con los ingresos fiscales procedentes de los
commodities que se produjeron como consecuencia de los aumentos en los precios de
estos ultimos. Por tanto, no se deben sacar conclusiones para cada pais individualmente
sin hacer un andlisis especifico de estas tendencias en cada caso particular.

Por ultimo, el capitulo presenta pruebas de existencia de asimetrias en estos efectos a lo
largo del ciclo de precios. En efecto, de una parte, las elasticidades ingreso de la recau-
dacién por bienes no primarios resultan, en general, mas altas cuando las variaciones
del PIB estan por encima de la tendencia. De otra, los efectos sustitucion directos de los
ingresos por bienes no primarios para ingresos por petréleo y minerales son mayores al
caer estos ultimos. Probablemente la causa de estos efectos asimétricos sean los intentos
de los gobiernos por evitar profundos recortes de gasto cuando disminuyen el PIB o los
ingresos derivados del petréleo y los minerales. Ademads, la asimetria del efecto sustitu-
cidn es mas pronunciada conforme los paises son mas dependientes fiscalmente de los
ingresos derivados del petréleo y los minerales (cuando estos ingresos representan una
mayor proporcion de sus ingresos fiscales totales).

II. MARCO CONCEPTUAL

En los ultimos afos, los paises ricos en petroleo y minerales experimentaron un gran
shock positivo a lo cual reaccionaron en formas distintas. Los mayores ingresos fiscales
resultantes derivados de estas actividades pudieron haberse utilizado para tres fines dis-
tintos: para incrementar el gasto publico, para reducir impuestos sobre otras actividades
y/o para reducir el nivel de la deuda publica neta (o acumular activos financieros del
sector publico), con respecto a los niveles que habrian tenido de otra forma. La utili-
zacion optima de los mayores ingresos depende de los valores relativos del beneficio
social marginal del gasto publico, el costo social marginal de los impuestos generales y
de la deuda publica, y la tasa de retorno social marginal de los activos financieros acu-
mulados. En una trayectoria éptima de crecimiento todos estos costos y rendimientos
sociales deberian equipararse en el margen en cualquier punto en el tiempo. A corto
plazo, la mezcla 6ptima dependeria del nivel de desarrollo y la calidad institucional de
cada pais, los cuales determinan el valor relativo de estos rendimientos sociales. Sin
embargo, en la practica, las decisiones que se tomen sobre la utilizacion de los mayores
ingresos pueden desviarse del punto 6ptimo por consideraciones de economia politica.
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Estos temas se exploran en varios trabajos, entre los cuales se encuentran: Van der Ploeg
y Venables (2011); Collier, Van der Ploeg, Spence y Venables (2010) y Cardenas, Rami-
rez y Tuzemen (2011)°. Las hipdtesis sobre el uso de los mayores ingresos derivados de
los commodities se sometieron a prueba empiricamente en un trabajo anterior de Perry,
Bustos y Ho (2011), publicado como capitulo 3 de este libro.

Las acciones que en el corto plazo emprendan los paises sobre los mayores ingresos de-
rivados de estas actividades pueden aumentar la volatilidad macroecondmica y agravar
el efecto de los shocks de los precios del petroleo y los minerales (véanse Van der Ploeg,
2010b y Van der Ploegy Venables, 2011). Esta mayor volatilidad puede ocurrir si los ma-
yores ingresos debidos a los precios mas altos se utilizan en su mayoria para aumentar el
gasto publico, con lo que consecuentemente aumentaria la demanda agregada y creceria
el PIB dependiendo de la eficacia de los multiplicadores fiscales. Dicho efecto aumenta-
ria también a su vez los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios dependiendo
del valor de su elasticidad ingreso. Lo opuesto puede ocurrir cuando el shock externo es
adverso y los ingresos fiscales por petrdleo y minerales se reducen. En este caso la alta
volatilidad que caracteriza a los recursos de petréleo y minerales se canalizaria indirec-
tamente hacia una alta volatilidad de los ingresos por bienes no primarios y los ciclos de
ingresos por commodities y bienes no primarios estarian correlacionados positivamente.

Por otro lado, si los mayores ingresos fiscales derivados de la tributacion a estas acti-
vidades conducen a mantener bajos los impuestos generales o a reducirlos, también se
aumentaria la volatilidad de estos tltimos, pero en este caso los ciclos de ingresos por
commodities y bienes no primarios estarian correlacionados negativamente.

En otras palabras, cuando los gobiernos reducen (aumentan) otros impuestos siempre
que los ingresos fiscales por el petroleo y los minerales aumentan (disminuyen), la alta
volatilidad de esos ingresos se transmitird directamente hacia los ingresos fiscales rela-
tivos a los bienes no primarios, aunque lo hara de tal forma que atenuara el efecto sobre
la volatilidad de los ingresos generales. El impacto neto sobre los ingresos por bienes no
primarios dependera de la respuesta de la demanda privada a la reduccion de impuestos

Perry y Olivera (2009) examinan si los paises se beneficiaron con los ingresos generados por recursos
naturales y muestran que los efectos finales dependen de la calidad institucional. Utilizando datos de
Colombia, muestran también que la llamada “maldicion de los recursos naturales” puede mitigarse a
nivel local con mejores instituciones.
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y los efectos que este aumento en la demanda agregada tenga en los ingresos derivados
de bienes no primarios.

En la practica, como ya se dijo, los paises probablemente utilicen los mayores ingresos por
petroleo y minerales tanto para aumentar el gasto publico, para reducir otros impuestos
y reducir la deuda, como para acumular activos financieros. Notese que el efecto sustitu-
cion directo en los ingresos por bienes no primarios que se acaba de examinar, irfa en di-
reccion contraria al efecto indirecto a través de los mayores gastos y la mayor volatilidad
del PIB. Cual efecto predomine dependera de las magnitudes relativas del incremento en
el gasto publico y la reduccién de los impuestos generales, y también de los multiplicado-
res del gasto publico y de la reduccién de impuestos generales sobre el PIB, asi como de la
elasticidad ingreso de la recaudacion por bienes no primarios. Podria suceder que los dos
efectos descritos se cancelen mutuamente, situacion en la cual no se encontrarian relacio-
nes empiricas estadisticamente significativas en las estimaciones econométricas. Por ello
resulta importante someter estas posibilidades a verificacion empirica.

Estos canales directos e indirectos se presentan en la figura 4.1. Los efectos directos depen-
deran de la medida en que los gobiernos elijan utilizar los mayores ingresos por petroéleo y
minerales para reducir los otros impuestos en el corto plazo. Dependeran también de las
respuestas de la demanda privada a la reducciéon en impuestos. Los efectos indirectos, de
signo contrario, dependeran del grado en el cual el gobierno utilice los mayores ingresos
por petroleo y minerales para impulsar el gasto publico, como también del multiplicador
fiscal de estos gastos y la elasticidad ingreso de los demds impuestos.

Figura 4.1. EFECTOS DIRECTOS E INDIRECTOS DE LOS SHOCKS EN LOS INGRESOS
FISCALES DERIVADOS DE LOS BIENES PRIMARIOS

Otros shocks ————————————> Cambios en el PIB

V

Shocks de commodities Cambios en gastos Cambios en ingresos fiscales
<

(PIB de socios comerciales)

(Términos de intercambio) publicos derivados de bienes no primarios

T

Cambios en ingresos fiscales

derivados de commodities

Fuente: Elaboracion de los autores.
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III. LOS DATOS

Se construy6 un conjunto de datos para 139 paises, de los cuales 41 se caracterizan —si-
guiendo los criterios del FMI- como paises ricos en petrdleo y minerales (véase capitulo
2). Los datos sobre los paises ricos en hidrocarburos provienen de Villafuerte y Lopez-
Murphy (2010). Este conjunto de datos se amplié con ingresos fiscales derivados de
actividades de explotacion minera para los paises que cumplian con los criterios del
FMLI. Las fuentes de datos utilizadas fueron las consultas en el marco del Articulo IV del
FMI, realizadas para cada pais. Infortunadamente no se contd con datos para los paises
que no cumplian con los criterios del FMI sobre dependencia de los recursos naturales.
Para el conjunto de datos, la mayoria de los indicadores fiscales se inicia en el afio 1991.

La dificultad para calcular los ingresos fiscales asociados a commodities para cada pais
esta en que los gobiernos recaudan los recursos por lo menos de tres formas distintas: i)
impuestos especificos (regalias), ii) utilidades que transfieren al gobierno las empresas
que explotan los recursos naturales y iii) impuestos corporativos a empresas de propie-
dad publica y privada que explotan los recursos. El FMI requiere que los paises ricos en
recursos calculen los ingresos generales derivados del petréleo y los minerales e infor-
men estas cifras en las consultas del Articulo IV del FMI. Infortunadamente, los datos
no se presentan desagregados por sus componentes.

El cuadro 4.1 presenta el resumen de las estadisticas de los datos utilizados. En primer
lugar, se observa que los paises ricos en petréleo y minerales tienen ingresos derivados
de bienes no primarios muy inferiores a los de los demas paises (19,2 vs. 30,4% del PIB
0 23,8 vs. 30,4% si se calcula el PIB excluyendo petrdleo y minerales), conforme a lo en-
contrado en estudios anteriores. Dado que los ingresos fiscales por petréleo y minerales
llegan en promedio a 16,4% del PIB, estas cifras sugieren que estos tltimos se utilizan en
un grado significativo para reducir los impuestos generales. En segundo lugar, los ingre-
sos por bienes no primarios son significativamente mas volatiles (medida la volatilidad
por la desviacion estandar de la serie despojada de la tendencia) en los paises ricos en
petroleo y minerales (0,20 vs. 0,09 en los demas) y casi tan volatiles como los ingresos
fiscales por petrdleo y minerales (0,26). Estas cifras sugieren ademas que la alta vola-
tilidad de los ingresos por petroleo y minerales se transmite casi en su totalidad a una
mayor volatilidad de los ingresos fiscales por bienes no primarios. Dado que los paises
ricos en petroleo y minerales no parecen tener un PIB significativamente mas volatil
(0,3 para ambas muestras), la transmision de la volatilidad parece ocurrir en su mayor
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parte a través de la sustitucion directa entre estos tipos de ingresos fiscales. Ademas,
estas peculiaridades son sélo ligeramente mas pronunciadas en los paises con mayor
dependencia de los ingresos fiscales derivados del petréleo y minerales, indicando que
son caracteristicas de todos los paises ricos en estos recursos (véase cuadro 4.2) Antes de
examinar estas hipotesis econométricamente, se describen brevemente los datos para los
paises latinoamericanos ricos en petréleo y minerales en las tltimas décadas, ya que se
ha encontrado que esta region presenta un comportamiento diferente a las demas en las
estimaciones economeétricas.

IV. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS: ENFOQUE METODOLOGICO

En esta seccion se presentan las ecuaciones a estimar y la estrategia econométrica em-
pleada. En particular, se discuten las formas alternativas en las que se trat6 la endoge-
neidad del ciclo del PIB con respecto a shocks del petroleo y minerales en los paises ricos
en recursos naturales.

Las dos ecuaciones basicas que se utilizaron son las siguientes:

volatilidad (IFnoRN), = o. + @ - log (PIB):+ o - abundancia, + €, (1)
IFnoRN;t =a+f- PIB; +Y - abundancia, + log(PIB); + 0 - abundancia, - NRVAR  +uw, + €, (2)

Donde:

7 IFnoRN son las variaciones alrededor de la tendencia o cambio logaritmico de los
impuestos relativos a los bienes no primarios en el pais i en el tiempo .

J

PIB; son las variaciones del PIB de bienes no primarios alrededor de la tendencia o
el rezago de producto en el pais i en el tiempo t. Se utilizé tanto el PIB total como el
PIB no minero y no petrolero para todas las estimaciones, pero dado que la mayoria
de los impuestos de bienes no primarios no son impuestos directos sobre otras activi-
dades, sino sobre bienes y servicios y comercio internacional que son mas sensibles al
PIB total, como se trata en la seccion IV.5b mas adelante, los resultados se muestran
mas robustos cuando se utiliza el PIB total. En consecuencia se informan mayorita-
riamente resultados utilizando el PIB total.
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71 abundacia se define, alternativamente, como:
2 Ingresos fiscales promedio por petrdleo y minerales como proporcion del PIB en
el pais i en el periodo.
1 Ingresos fiscales promedio por petréleo y minerales como proporcion de los in-
gresos fiscales totales en el pais i en el periodo.
1 Logaritmo del nivel promedio de exportaciones netas de petréleo y minerales per capita.

La tltima de estas medidas es principalmente una medida de abundancia*, siendo
las otras dos mas bien medidas de dependencia fiscal de ingresos por petréleo y
minerales.

T NRVAR; es, en forma alterna:
1 Variaciones alrededor de la tendencia (o cambios) de ingresos fiscales por petro-
leo y minerales en el pais i en el tiempo ¢.
1 Variaciones alrededor de la tendencia (o cambios) de exportaciones netas de pe-
tréleo y minerales per capita, como medida de abundancia de recursos en el pais
ien el tiempo t.

7w es el efecto fijo por pais y €, es el término de error.

La ecuacion (1) se utiliza para analizar si la volatilidad de los ingresos fiscales derivados
de bienes no primarios es mayor para los paises con abundancia de petréleo y minerales
o fiscalmente dependientes de esos recursos. La ecuacion (2) se utiliza para explorar los
canales por los cuales los cambios en los ingresos fiscales por petréleo y minerales afec-
tan los ingresos derivados de bienes no primarios.

Enla ecuacion (1) el coeficiente ¢ captura la relacion entre el nivel de ingreso del pais y la
volatilidad de los ingresos fiscales derivados de recursos no naturales. Se espera que los
paises mas ricos, que son mas diversificados y tienen instituciones y sistemas financieros
internos mas desarrollados, tengan una menor volatilidad macroeconémica (como se
encuentra usualmente en la literatura) y de ahi una menor volatilidad en los ingresos
por bienes no primarios. El coeficiente w captura el efecto de la abundancia de petréleo
y minerales en la volatilidad de los ingresos fiscales por bienes no primarios.

*  Este es el indice propuesto por Leamer (1984) de ventaja comparativa revelada.
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En la ecuacion (2), el coeficiente y captura la elasticidad ingreso de la recaudacion por
bienes no primarios (la respuesta de cambios o variaciones alrededor de la tendencia de
los ingresos por bienes no primarios a los cambios o variaciones alrededor de la tenden-
cia del PIB de bienes no primarios o el PIB total), y si difiere segun el nivel de abundancia
de commodities. Con el coeficiente 0 se prueba si los cambios o variaciones en torno a la
tendencia de los ingresos por bienes no primarios responden a cambios o variaciones en
torno a la tendencia de los ingresos por petréleo y minerales, ademads de su respuesta a
cambios o variaciones alrededor de la tendencia del PIB de bienes no primarios o del PIB
total. Se espera que el coeficiente y sea mayor que 0 cuando los cambios o variaciones en
torno a la tendencia del PIB de bienes no primarios o el PIB total estan estrechamente
correlacionados con los cambios de precios o variaciones alrededor de la tendencia del
petroleo y los minerales.

Adicionalmente, se ampliaron las ecuaciones (1) y (2) para incluir como variables de
control distintos indices de calidad institucional, para probar o rechazar si las respuestas
por pais difieren, dependiendo de la calidad de su marco institucional.

Como se dijo, se utilizan dos formas para definir las fluctuaciones de las variables utili-
zadas en las estimaciones. En la primera se asume que las variables fluctuan alrededor de
una tendencia lineal, por lo que se utilizan las diferencias de las variables y se controlan
los efectos fijos por pais para capturar esta tendencia. La segunda forma es asumir una
tendencia mas flexible para lo cual a las variables se les elimind la tendencia utilizan-
do un filtro Hodrick-Prescott. Por ejemplo, ciclo del PIB se calcula como (el logaritmo
de) las desviaciones del producto de la tendencia, calculadas utilizando un pardmetro
de suavizacion del filtro Hodrick-Prescott igual a 6,25, siguiendo la recomendacion de
Ravn y Uhlig (2002) para datos anuales. Se utilizaron estas dos medidas de fluctuaciones
para mostrar que los resultados son robustos con respecto a la definicion utilizada.

Dado que hay endogeneidad potencial entre ingresos fiscales por bienes no primarios y
ciclo del PIB de bienes no primarios o el total, se instrumentaron ciclos PIB utilizando
shocks de demanda exdgenos®. Estos podrian provenir de shocks en los precios interna-
cionales o en la demanda de socios comerciales. Para capturar el shock de los precios se
calcul¢ la siguiente variable:

> Laestrategia instrumental es similar a la utilizada por Panizza y Jaimovich (2007), y Alesina, Campante

y Tabellini (2008).
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Shock en términos de intercambio,, = (i Z (%I(é))

5 ) - log (términos de intercambio);,

it
La primera parte de la expresion la constituyen las exportaciones promedio sobre el
PIB para los tltimos cinco afios, para ponderar el efecto por la importancia relativa de
los shocks de demanda internacional en el producto econémico. La segunda parte de
la expresion es el ciclo de los términos de intercambio, calculado de desviaciones de la
tendencia Hodrick-Prescott.

Como proxy para los cambios a la demanda de socios comerciales se calculd la siguiente
variable:

C g EXP
Shock comercmli,t = ( 2 0( PIB S tJ) (WZ @u - Alog (PIB)W)
Donde la primera parte de la expresion es la misma para la variable anterior y la segunda
parte es el cambio en el crecimiento del PIB real de los socios comerciales, ponderado por
su participacion en las exportaciones totales del pais, representado por el término &, .

Se construy6 también una forma reducida de las interrelaciones indicadas en la figura 4.1,
estimando directamente los efectos producidos en los cambios y variaciones alrededor de
la tendencia de los ingresos fiscales por bienes no primarios, por los cambios y variacio-
nes alrededor de la tendencia de los ingresos por petrdleo y minerales, de los términos de
intercambio y de los precios de exportacion de los principales commodities (estos ultimos
para la muestra reducida de paises ricos en petréleo y minerales).

Finalmente, se realizaron tests para respuestas asimétricas de las variaciones alrededor
de la tendencia de los ingresos por bienes no primarios, a las variaciones alrededor de la
tendencia positivas y negativas del PIB de bienes no primarios y de los ingresos fiscales
por petrdleo y minerales.

V. RESULTADOS

A. ;Es mas alta la volatilidad de los ingresos fiscales por bienes no primarios en
los paises ricos en petréleo y minerales?

En el cuadro 4.3 se presentan las estimaciones de la ecuacion (1). En las columnas 1 a
4 se utiliza la desviacion estandar de los cambios en los ingresos fiscales por bienes no
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primarios como variable dependiente, y en las columnas 5 a 8 se utiliza como variable
dependiente la desviacion estandar de las desviaciones respecto de la tendencia. Los
resultados indican que la volatilidad de los ingresos fiscales derivados de bienes no pri-
marios es mas alta en los paises con abundancia de recursos naturales y que aumenta de
acuerdo con los mayores valores de las medidas de abundancia de recursos naturales o
dependencia fiscal. Las estimaciones sugieren también que los paises con mayor ingreso
per capita tienen ingresos fiscales por bienes no primarios menos volatiles. Este resulta-
do es consistente con resultados de trabajos previos que muestran que un mayor ingreso
per capita se asocia con menores niveles de volatilidad macroeconémica.

Cuadro 4.3. VOLATILIDAD DE INGRESOS FISCALES NO RN Y ABUNDANCIA RN

Variable dependiente Desviacion estandar de Desviacion estandar de
Alog(ingresos fiscales no RN) Ciclo log(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) 2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Log PIB pc -0,030 ***  -0,035***  -0,033***  -0,049 ***  -0,016 *** -0,019 ***  -0,018 *** -0,028 ***

(0,006) (0,005) (0,005) (0,006) (0,004) (0,003) (0,003) (0,004)
Promedio IFRN/PIB 0,007 *** 0,004 ***

(0,001) (0,001)
Promedio IFRN/IF 0,282 *** 0,173 ***
(0,049) (0,027)

Log promedio exportaciones 0,019 *** 0,011
netas RN per capita (0,004) (0,002)
Constante 0,369 ** 0,382 0,360 0,454 *%F 0,206 *** 0,214 0,201 7F 0,257 ¥

(0,05  (0,047)  (0,048)  (0,049)  (0,029)  (0,027)  (0,027)  (0,028)

Observaciones 136 135 135 136 136 135 135 136
R’ 0,152 0,327 0,38 0,285 0,133 0,328 0,392 0,276

Notas: Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.
Errores estdndar en paréntesis.

“#* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

La volatilidad de los ingresos fiscales por commodities podria asociarse a la volatilidad
del PIB a través de los gastos del gobierno. El grafico 4.1 muestra la relacion entre la vo-
latilidad de los gastos del gobierno y los ingresos fiscales provenientes de commodities.
Se puede observar en €l que no hay relacion entre las dos variables, pero se considera que
esto es engafoso, pues el impacto de la volatilidad de los ingresos en los gastos depende
de la importancia relativa de los ingresos por bienes no primarios como proporcién de
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los ingresos totales. Para examinar este asunto mas a fondo, se estimé una regresion de
la volatilidad de los gastos del gobierno como funcién de la volatilidad de los ingresos
fiscales por commodities y su importancia relativa. Las estimaciones se presentan en el
cuadro 4.4, cuya columna 1 muestra el resultado de correr la regresion para el periodo
1990-2009 controlando sélo la volatilidad de los ingresos fiscales derivados de commo-
dities, encontrandose que la relacion no es estadisticamente diferente de cero, lo que
confirma lo expuesto en el grafico 4.1. En la columna 2 se incluye como control adicional
la interaccion entre la volatilidad de los ingresos fiscales derivados de commodities y la
participacion promedio en los ingresos fiscales totales en todo el periodo. Los resultados
de la columna 2 indican que hay una relacién positiva entre la volatilidad de los ingresos
por commodities y la de los gastos del gobierno. Dada la gran volatilidad de los precios de
los commodities en la ultima década, interesa examinar si hubo un cambio en la relacion
entre los ingresos relativos a los commodities y los gastos del gobierno, para lo cual, en
las columnas 3 y 4 del cuadro 4.4 se repite el ejercicio limitando la muestra a la tltima
década. Se encuentra que se mantienen los resultados anteriores y que en los ultimos
diez afos aumento la correlacion positiva existente entre la volatilidad de los ingresos
relativos a los commodities y la de los gastos del gobierno.

En los cuadros 4.5 y 4.6 se presentan los resultados de ampliar la ecuacién (1) incluyen-
do variables de control adicional como proxies de la calidad institucional. La diferencia
entre los dos cuadros sélo esta en la forma en que se mide la volatilidad de los ingresos

Grafico 4.1. VOLATILIDAD DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO Y DE LOS INGRESOS
FISCALES DERIVADOS DE COMMODITIES, 1990-2009
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Nota: La volatilidad se mide como la desviacion estandar del ciclo de las variables alrededor de una tendencia Hodrick-Prescott.
Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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derivados de bienes no primarios: en el cuadro 4.5 se mide como la desviacién estandar
de los cambios, en tanto en el cuadro 4.6 como la desviacion estandar de las desviaciones
de la tendencia. Las conclusiones generales del cuadro 4.3 se mantienen. Las estimacio-
nes indican, ademas, que los indices de efectividad del gobierno, calidad regulatoria y, de
forma mas débil, del imperio de la ley, se asocian significativamente con una menor vo-
latilidad de los ingresos fiscales provenientes de bienes no primarios, aunque este efecto
disminuye con el nivel de ingreso del pais. Sin embargo, no sucede asi con otras medidas
de calidad institucional, como la estabilidad politica o el control de la corrupcion.

Cuadro 4.4. VOLATILIDAD DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO

Variable dependiente Volatilidad del gasto del gobierno
1990-2009 2000-2009
Variables (1) (2) (3) (4)
Ciclo de volatilidad IFRN 0,017 -0,021 -0,019 -0,060 ***
(0,04) (0,043) (0,038) (0,021)
Ciclo de volatilidad IFRN * (InoRN/IF) 0,226 ** 0,316 ***
(0,102) (0,069)
Constante 0,065 *** 0,056 *** 0,071 *** 0,055 ***
(0,01) (0,011) (0,009) (0,009)
Observaciones 34 34 34 34
R? 0,004 0,169 0,006 0,388

Notas: Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.
Errores estdndar en paréntesis.

#0 5<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML

B. Canales de transmision de la volatilidad de los ingresos fiscales por petréleo y
minerales a la volatilidad de los ingresos fiscales por bienes no primarios

Se examinan ahora los canales por los cuales los ingresos fiscales derivados de los re-
cursos naturales causan mayor volatilidad de los ingresos provenientes de los bienes no
primarios, para lo cual se realizan las estimaciones de la ecuacion (2), tal como se explico
mas arriba. Como se menciono, hay una probable endogeneidad entre las fluctuaciones
de los ingresos fiscales por bienes no primarios y el ciclo PIB de bienes no primarios o
del PIB total. Por esta razon, en todas las estimaciones que siguen se instrumentaron los
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Cuadro 4.5. VOLATILIDAD DE CRECIMIENTO DE INGRESOS FISCALES NO

RN E INSTITUCIONALES
Variable dependiente Desviacion estandar de Alog(ingresos fiscales no RN)
Variables (1) () (3) (4) (5) (6)
Log PIB pc -0,033%*  -0,043**  -0,019 -0,042 0 -0,030 ** -0,019
(0,005) (0,014) (0,013) (0,009) (0,012) (0,012)
Promedio IFRN/IF 0,282 *** 0,304 *** 0,269 *** 0,305 *** 0,284 *** 0,255 ***
(0,049) (0,052) (0,056) (0,049) (0,054) (0,052)
Control de corrupcion 0,02
(0,072)
Control corrupcion * log PIB pc 0
(0,007)
Efectividad del gobierno -0,160 ***
(0,047)
Efectividad del gobierno * log PIB pc 0,016 ***
(0,004)
Estabilidad politica -0,012
(0,049)
Estabilidad politica * log PIB pc 0,005
(0,006)
Imperio de la ley -0,095*
(0,051)
Imperio de la ley * log PIB pc 0,011 **
(0,005)
Calidad regulatoria -0,137 %%+
(0,046)
Calidad regulatoria * log PIB pc 0,013 ***
(0,005)
Observaciones 135 135 135 135 135 135
R? 0,38 0,387 0,408 0,394 0,392 0,411

Notas: Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones. No se muestra el término constante.
Errores estandar en paréntesis.

*p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lépez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML.

ciclos del PIB utilizando como variables instrumentales shocks de términos de intercam-
bio y los cambios en el crecimiento del PIB de socios comerciales. La estimacion de la
primera etapa se presenta en el anexo 4.2; las variables instrumentales cumplen con los
requisitos econométricos necesarios.
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Cuadro 4.6. VOLATILIDAD DEL CICLO DE INGRESOS FISCALES NO

RN E INSTITUCIONALES
Variable dependiente Desviacion estandar del ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Log PIB pc -0,018***  -0,023***  -0,011 -0,023 % -0,016** -0,011
(0,003) (0,008) (0,008) (0,005) (0,007) (0,007)
Promedio IFRN/IF 0,173 %% 0,184 *** 0,166 *** 0,185 *** 0,173 *** 0,158 ***
(0,027) (0,029) (0,030) (0,027) (0,029) (0,029)
Control de corrupcién 0,012
(0,041)
Control corrupcion * log PIB pc 0,000
(0,004)
Efectividad del gobierno -0,081 ***
(0,027)
Efectividad del gobierno * log PIBpc 0,008 ***
(0,003)
Estabilidad politica -0,002
(0,027)
Estabilidad politica * log PIB pc 0,002
(0,003)
Imperio de la ley -0,049*
(0,029)
Imperio de la ley * log PIB pc 0,005 *
(0,003)
Calidad regulatoria -0,066 **
(0,026)
Calidad regulatoria * log PIB pc 0,006 **
(0,003)
Observaciones 135 135 135 135 135 135
R’ 0,392 0,397 0,414 0,403 0,402 0,415

Notas: Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.
Errores estandar en paréntesis.

H4p<0,01; **p<0,05; *p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

En los cuadros 4.7 y 4.8 se pueden apreciar los resultados para dos medidas alternativas
de la variable dependiente: los cambios y las variaciones alrededor de la tendencia de los
ingresos fiscales por bienes no primarios.
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En el cuadro 4.7 se examina si la elasticidad ingreso de la recaudacion por bienes no
primarios es mas alta o mas baja en los paises ricos en petréleo y minerales, interac-
tuando el ciclo PIB con la expresion IFRN/IF, utilizada esta ultima como medida de la
dependencia fiscal de los ingresos derivados del petrdleo y los minerales®. La elasticidad
del PIB de los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios resulta ser mas baja
en los paises dependientes de ingresos fiscales por petréleo y minerales: se observa que
el coeficiente obtenido es negativo para el ciclo IFRN/IF*PIB en las columnas 2 y 6 del
cuadro 4.7, indicando la presencia de un potencial efecto sustitucion directo mitigante.
Sin embargo, cabe notar que este coeficiente deja de ser significativo cuando se estima
la ecuacidn (1) so6lo para los paises latinoamericanos, como aparece en el cuadro 4.7A,
es decir, la elasticidad ingreso de la recaudacién derivada de bienes no primarios no es
significativamente diferente entre los paises ricos en petrdleo y minerales y los que no
lo son, dentro de América Latina, en contraste con lo hallado para la muestra global.

Se divide también la muestra global siguiendo la definiciéon del FMI de paises ricos en
recursos naturales. El coeficiente del ciclo del PIB para paises no ricos en recursos es po-
sitivo (columnas 3 y 7); en cambio, ese mismo coeficiente estimado utilizando la muestra
de paises ricos en recursos no es estadisticamente diferente de cero (columnas 4y 8). Estos
resultados avalan los de las columnas 2 y 6, mostrando que la elasticidad ingreso de los
ingresos fiscales por bienes no primarios es alta y significativa en los paises no ricos en
recursos naturales, mientras los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios no pa-
recen reaccionar con el ciclo del PIB, en promedio, en los paises ricos en recursos. Este re-
sultado sugiere que para estos paises los efectos sustitucion directos negativos que apare-
cen en la figura 4.1 compensan los potenciales efectos positivos de su elasticidad ingreso.

El efecto sustitucion directo entre ingresos fiscales derivados del petrdleo y minerales y los
demas ingresos fiscales se estima en forma mas clara en el cuadro 4.8. Alli se obtiene un
coeficiente negativo significativo en la mayoria de los términos que incluyen fluctuaciones
delos IFRN. Se utilizan dos medidas para las fluctuaciones de los mismos, una que conside-
ra cambios en los IFRN (AIFRN) y una segunda que utiliza las desviaciones de la tendencia
Hodrick-Prescott (ciclo IFRN). Las columnas 2 y 5 del cuadro 4.8 sugieren que, con cual-
quiera de las medidas de fluctuacion, los ingresos fiscales derivados del petréleo y minerales
y los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios se mueven en direcciones opuestas.

¢ Los resultados se mantienen al utilizar [IFRN/PIB o exportaciones netas de recursos naturales per capita

(en logaritmo) como medidas de abundancia.
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Cuadro 4.7. FLUCTUACIONES DE INGRESOS FISCALES DERIVADOS
DE BIENES NO PRIMARIOS

Variable dependiente Alog(ingresos fiscales no RN)

Ciclo log(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Ciclo PIB 1,90 *** 2,95 *** 3,00 *** -0,57 0,95 ** 2,10 ¥** 2,11 %% -1,67*

(0,558) (0,370) (0,373) (1,435) (0,477) (0,373) (0,393) (0,933)
Promedio IFRN/IF * ciclo PIB -6,94 ** -7,59 ***

(3,504) (1,746)
Observaciones 1910 1896 1412 498 1971 1956 1458 513
R? 0,006 0,012 0,02 0 0,004 0,024 0,028 0,009
Muestra Todos Todos No ricos Ricos en Todos Todos Noricos  Ricos en
NR RN NR NR

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion y shocks de términos de intercambio como instrumento para el ciclo del PIB.

Errores estdndar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.
o4 0,015 * p<0,05; * p<0,1.
Fuente: Villafuerte y Lépez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

Cuadro 4.7A. FLUCTUACIONES DE INGRESOS FISCALES DERIVADOS
DE BIENES NO PRIMARIOS 1

Variable dependiente

Alog(ingresos fiscales no RN)

Ciclo log(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) 2) (3) (4)
Ciclo PIB 4,09 ¥+ 5,17 *** 2,49 %% 2,56 **

(1,018) (1,604) (0,872) (1,193)

Promedio IFRN/IF * ciclo PIB -8,85 -0,51

(5,134) (5,189)

Observaciones 313 313 328 328

R? 0,032 0,036 0,031 0,031

Muestra LAC LAC LAC LAC

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion y shocks de términos de intercambio como instrumento para

el ciclo del PIB.

Errores estindar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

0 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
LAC: Paises de América Latina y el Caribe
Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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En las columnas 3 y 6 del cuadro 4.8 se realiza una interaccion entre las fluctuaciones de
los IFRN (medidas en cualquiera de las dos formas indicadas arriba) y el promedio IFRN/
IF. Los resultados sugieren que cuanto mayor es la intensidad de los recursos naturales
en el presupuesto fiscal, mas fuerte es el efecto sustitucion directo de los ingresos fiscales
por petrdleo y minerales sobre los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios.
Asi, parece ser que los paises mas ricos en petrdleo y minerales reducen (aumentan) mas
los ingresos fiscales discrecionales por bienes no primarios en respuesta a los aumentos
(disminuciones) en los ingresos fiscales por petréleo y minerales. La elasticidad susti-
tucion a corto plazo parece estar en promedio entre 14 y 17% (coeficientes en AIFRN
o ciclo IFRN), aunque puede aumentar a cerca de 50% en paises con dependencia muy
alta de petrdleo y minerales (coeficientes en IFRN/IF x AIFRN o ciclo IFRN/IF x IFRN.
Véase grafico 4.2). Como punto de comparacion, el efecto sustituciéon promedio a largo
plazo encontrado por Bornhorst et al. (2009), para paises ricos en petrdleo, y por Perry,
Bustos y Ho (2011), para paises ricos en petréleo y minerales, oscilaba entre 20 y 24%.

Cuadro 4.8. FLUCTUACIONES DE LOS INGRESOS FISCALES POR
BIENES NO PRIMARIOS II

Variable dependiente Alog(ingresos fiscales no RN) Ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ciclo PIB 1,902 *** 2,544 *** 2,795 *** 0,946 ** 1,548 *** 1,696 ***
(0,56) (0,48) (0,45) (0,48) (0,41) (0,38)
Alog IFRN -0,141 *** 0,083 *
(0,04) (0,05)
Promedio IFRN/IF * Alog IFRN -0,632 %%
(0,16)
Ciclo log IFRN -0,168 *** 0,032
(0,05) (0,05)
Promedio IFRN/IF * ciclo log IFRN -0,583 ***
(0,17)
Observaciones 1.910 1.783 1.783 1.971 1.881 1.881
R? 0,006 0,029 0,048 0,004 0,036 0,052
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacién y shocks de términos de intercambio como instrumento para
el ciclo del PIB.

Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

0 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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Griéfico 4.2. EFECTO SUSTITUCION
(Derivado del cuadro 4.7)
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Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

Aqui se obtiene un resultado similar, aunque mas débil, cuando se estima la ecuacion (2)
solo para paises latinoamericanos (cuadro 4.8A). La elasticidad de sustitucion a corto
plazo entre los ingresos fiscales derivados del petroleo y minerales, y los ingresos fis-
cales por bienes no primarios parece estar, en promedio, solamente entre 5 y 7% para
los paises latinoamericanos ricos en petréleo y minerales, y varia menos con el nivel de
dependencia fiscal que en el caso de la muestra global.

Dado que los paises latinoamericanos ricos en petréleo y minerales parecen comportar-
se un poco diferente a los demas, se muestra mas adelante su comportamiento reciente
con mayor detalle. Los paises latinoamericanos en los tltimos 20 afios han sido menos
dependientes de los commodities para financiar sus gobiernos que otros paises ricos en
recursos. Sin embargo, los commodities han venido siendo mds importantes dentro de
los ingresos fiscales en la tltima década.

En los graficos 4.4 y 4.5 se presenta la evolucion de los ingresos fiscales derivados de
los bienes no primarios y de los commodities, comparando los paises latinoamericanos
y del Caribe (LAC) ricos en recursos con los demas paises de la muestra. El grafico 4.3
muestra los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios como proporcién del
PIB (Panel A) y también como un indice (Panel B). De este grafico resulta claro que, en
promedio, los paises LAC ricos en recursos tienen mayores ingresos fiscales derivados
de bienes no primarios como proporcion del PIB, que los demas paises ricos en recursos.
Los ingresos derivados de bienes no primarios en los paises LAC han venido creciendo
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Cuadro 4.8A. FLUCTUACIONES DE LOS INGRESOS FISCALES POR
BIENES NO PRIMARIOS

Variable dependiente Alog(ingresos fiscales no RN) Ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ciclo PIB 4,09 *** 5,11 %% 5,13 2,490+ 3,18 3,18
(1,01) (1,37) (1,38) (0,87) (1,07) (1,09)
Alog IFRN -0,050 ** -0,03
(0,01) (0,02)
Promedio IFRN/IF * Alog IFRN -0,06
(0,05)
Ciclo log IFRN -0,068 *** -0,04
(0,01) (0,02)
Promedio IFRN/IF * ciclo log IFRN -0,11*
(0,05)
Observaciones 313 282 282 328 302 302
R? 0,032 0,061 0,061 0,031 0,057 0,058
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion y shocks de términos de intercambio como instrumento para
el ciclo del PIB.

Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

% 520,015 %% p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

Gréfico 4.3. TENDENCIA DE INGRESOS FISCALES POR BIENES NO PRIMARIOS
SOBRE PIB: AMERICA LATINA VS. LOS DEMAS PAISES RICOS EN RECURSOS

Panel A: Ingresos fiscales promedio por Panel B: Ingresos fiscales promedio por
bienes no primarios como proporcion bienes no primarios como proporcién
del PIB (%) del PIB (Indice 1995 = 100)
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Fuente: Villafuerte y Lépez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML
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en los ultimos 15 afos, mientras en los demas paises ricos en recursos esos ingresos fis-
cales han sido mas volatiles.

El grafico 4.4 muestra los ingresos fiscales promedio derivados de los commodities como
proporcion de los ingresos fiscales totales a lo largo del tiempo para los paises LAC y los
demas paises ricos en recursos de la muestra. En los paises LAC, en promedio en todo
el periodo, 15% de los ingresos fiscales se relacionaron con los commodities, cifra que re-
sulta baja comparada con el 47% de los demds paises. Sin embargo, la dependencia de los
paises LAC con respecto a ingresos fiscales relativos a commodities ha venido creciendo
en forma continua desde 2002, llegando a un maximo registrado de 30% de los ingresos
fiscales totales en 2008.

Grifico 4.4. TENDENCIA DE INGRESOS FISCALES POR COMMODITIES COMO
PROPORCION DE LOS INGRESOS FISCALES TOTALES: AMERICA
LATINA VS. LOS DEMAS PAISES RICOS EN RECURSOS

Panel A: Ingresos fiscales por commodities Panel B: Ingresos fiscales por commodi-
como proporcion de ingresos ties como proporcion de ingresos fiscales
fiscales totales (%) totales (Indice 1995 = 100)
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Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

El grafico 4.5 muestra la volatilidad de los ingresos fiscales derivados del petréleo y mi-
nerales en los paises latinoamericanos ricos en esos recursos (medida como la desvia-
cion estandar de la serie eliminada la tendencia). Estos ingresos fiscales han sido espe-
cialmente volatiles en Chile, Ecuador, Trinidad y Tobago, Venezuela y Bolivia, en ese
orden. El grafico 4.6 muestra que los ingresos derivados de bienes no primarios han sido
también bastante volatiles en Venezuela y Bolivia. Las comparaciones de los graficos 4.6
y 4.7 sugieren que los ingresos por bienes no primarios han sido mas volatiles en los
paises donde el PIB ha sido mas volatil.

152



LoS EFECTOS DE LA TRIBUTACION AL PETROLEO Y LOS MINERALES SOBRE LOS DEMAS INGRESOS FISCALES

Grafico 4.5. AMERICA LATINA: VOLATILIDAD DE INGRESOS
POR PETROLEO Y MINERALES

s Promedio 2000-2009
[ Promedio 1990-2000
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Grifico 4.6. AMERICA LATINA: VOLATILIDAD DE INGRESOS
POR BIENES NO PRIMARIOS
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Grifico 4.7. AMERICA LATINA: VOLATILIDAD DEL CICLO PIB
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Notas: Se incluye a Noruega y Rusia para efectos comparativos.
Fuentes: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML
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En los anteriores graficos se encuentran diferencias significativas en los paises latinoa-
mericanos, las cuales se resumen en el cuadro 4.9". El ciclo del PIB sigue muy de cerca
al ciclo de ingresos fiscales por petréleo y minerales en la mayoria de los paises. Su
co-movimiento es especialmente fuerte en Bolivia y Venezuela, donde los gastos de los
ingresos fiscales derivados del petrdleo y minerales constituyen un mayor determinante
de los ciclos del PIB, pero también, en orden descendente, en Peru, Chile, Colombia y
Trinidad y Tobago.

Cuadro 4.9. CORRELACIONES BILATERALES ENTRE INGRESOS POR PETROLEO
Y MINERALES, INGRESOS POR BIENES NO PRIMARIOS Y VARIACIONES
DEL PIB ALREDEDOR DE LA TENDENCIA

Pais Correlacion Correlacion Correlacion
(ciclo IFRN, ciclo IFnoRN) (ciclo TFRN, ciclo del PIB) (ciclo IFnoRN, ciclo del PIB)
Bolivia 0,37 0,44 0,02
Chile -0,28 0,22 0,39
Colombia 0,10 -0,12 0,42
Ecuador -0,46 -0,33 0,13
México -0,05 -0,02 0,40
Peru -0,20 0,24 0,47
Trinidad y Tobago 0,15 0,12 0,48
Venezuela -0,14 0,35 -0,01

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML

Sin embargo, los componentes sin tendencia de los ingresos por bienes no primarios y
por petroleo y minerales se relacionan positivamente sélo en algunos paises (especial-
mente en Bolivia, y menos en Trinidad y Tobago y Colombia), donde los efectos indirec-
tos de la figura 4.1 parecen primar sobre los efectos sustitucion directos. Sin embargo, se
relacionan negativamente en los demas paises (especialmente en Ecuador, pero también
significativamente en Chile, Pert y Venezuela), donde los efectos sustitucion directos

En el anexo 4.1 se muestra el comportamiento de estas variables desde 1990 en adelante en los paises
latinoamericanos ricos en petréleo y minerales. En la mayoria, pero no en todos los paises, los ingresos
por bienes no primarios, una vez eliminada la tendencia, se asocian muy de cerca con el PIB, también
sin tendencia (las excepciones son Venezuela, Bolivia y, en menor grado, Ecuador, donde los efectos
sustitucion de los impuestos son probablemente grandes).
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parecen primar sobre los efectos indirectos. No obstante, en este ultimo grupo se pre-
sentan probablemente casos muy diferentes: es probable que en Venezuela haya tanto
efectos sustitucion indirectos positivos muy grandes, como efectos sustitucion directos
negativos. Chile, pais que implementé a comienzos de la década del 2000 una regla fiscal
estructural, realizd un importante ahorro fiscal del boom del cobre y es probable que
haya tenido tanto efectos indirectos positivos leves como efectos directos negativos le-
ves. Sin embargo, en ambos casos el efecto sustitucion directo negativo parece ser mayor
que el efecto indirecto positivo a través de mayores gastos.

En resumen, debe tenerse cautela con los hechos estilizados que resultan de los ejercicios
econométricos que se presentan mas adelante para un panel global de paises, los cuales
no deberian aplicarse sin ser cuestionados a todos los paises latinoamericanos ricos en
petroleo y minerales. Se requieren estudios especificos por pais mas detallados para eva-
luar las relaciones particulares entre estas variables en cada pais.

1. Pruebas de robustez

En el cuadro 4.10 se amplia el analisis efectuado en el cuadro 4.8, utilizando diferentes
medidas para capturar la intensidad de los recursos naturales. Se controla la interaccion
entre la fluctuacion de los ingresos fiscales por recursos naturales (IFRN) con el promedio
IFRNV/IF la participacion de los mismos en el PIB (IFRN/PIB) y el promedio de las expor-
taciones netas de recursos naturales per capita para cada pais. Los resultados utilizando
IFRN/PIB son equivalentes a aquellos en los que se utiliza IFRN/IF en el cuadro 4.8.

Surge la preocupacion de si los resultados presentados anteriormente estan distorsiona-
dos por la importancia del sector de los recursos naturales no renovables en el PIB. Para
responder esta pregunta, se repiten las estimaciones en el cuadro 4.11, con el fin de ver
si hay cambios significativos al estimar estas ecuaciones con el PIB ajustado (restandole
el PIB petrolero y minero). Los coeficientes sobre cambios y variaciones alrededor de
la tendencia de los ingresos fiscales por petréleo y minerales permanecen casi idénticos
a lo que eran anteriormente. Sin embargo, los coeficientes sobre cambios y variaciones
del PIB ajustado se hacen muy grandes (casi el doble de lo que eran anteriormente) e
inestables. Las elasticidades estimadas de aproximadamente 3,8 a 4,2 son, en nuestra
opinidn, engainosas. En efecto, los impuestos indirectos (al consumo -IVA e impuestos
especificos- o a las importaciones —aranceles-), constituyen una proporcion significa-
tiva de los ingresos fiscales derivados de bienes no primarios, especialmente en paises
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con alta dependencia de ingresos fiscales por petréleo y minerales, como se puede apre-
ciar en el grafico 4.8. Puesto que los ingresos derivados de estos impuestos son pro-
porcionales a los ingresos generales, al consumo o al PIB, resulta equivocado medirlos
(o medir sus respuestas) exclusivamente con respecto al PIB no petrolero no minero.
De hecho, en el cuadro 4.12, donde se limita la estimacion a la muestra de paises ricos
en petréleo y minerales, se encuentra que la elasticidad de los ingresos por bienes no
primarios con respecto al PIB de bienes no primarios se hace insignificante o negativa,
reforzando este argumento. Por consiguiente, en adelante se seguiran utilizando cifras
no ajustadas para el PIB.

Cuadro 4.10. FLUCTUACIONES DE LOS INGRESOS FISCALES POR
BIENES NO PRIMARIOS

Variable dependiente Alog(ingresos fiscales no RN) Ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ciclo PIB 2,795 % 2,835*** 2,510 *** 1,696 *** 1,712 4% 1,496 ***
(0,453) (0,449) (0,479) (0,380) (0,384) (0,413)
Alog IFRN 0,083 * -0,003 -0,22
(0,047) (0,054) (0,200)
Promedio IFRN/IF * Alog IFRN -0,632 ***
(0,159)
Promedio IFRN/PIB * Alog IFRN -0,014 ***
(0,005)
Log(prom. expor. netas RN pc) * Alog IFRN 0,014
(0,030)
Ciclo log IFRN 0,032 -0,062 -0,364 *
(0,045) (0,059) (0,206)
Promedio IFRN/IF * ciclo log IFRN -0,583 ***
(0,165)
Promedio IFRN/PIB * ciclo log IFRN -0,011 **
(0,005)
Log (promedio exportaciones netas 0,034
RN pc) * ciclo log IFRN (0,03)
Observaciones 1.783 1.783 1.783 1.881 1.881 1.881
R? 0,048 0,042 0,03 0,052 0,043 0,038
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion y shocks de términos de intercambio como instrumento para el ciclo del PIB.
Errores estdndar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

o0 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI
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Grafico 4.8. PARTICIPACION DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS EN LOS INGRESOS
FISCALES POR BIENES NO PRIMARIOS
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Nota: Impuestos indirectos estimados utilizando datos WDI.
Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.

2.

=

M

El impacto de la calidad institucional

El tipo y calidad de las instituciones podria explicar por qué algunos paises son exi-
tosos en reducir el impacto de los shocks de los commodities en sus economias. Este
asunto se examina aqui empiricamente ampliando la ecuacioén (2) para controlar por
indices alternativos de calidad de las instituciones. Las estimaciones de este ejerci-
cio se presentan en los cuadros 4.13 a 4.15 y los resultados son muy consistentes:
los paises con instituciones de mejor calidad (medida segtn distintos indicadores
del Banco Mundial) tienen elasticidades mayores de ingresos derivados de bienes
no primarios con respecto al PIB ajustado. Este resultado sugiere que los paises con
mejores instituciones y estabilidad politica disefian y recaudan en forma mas efectiva
los impuestos (mds elasticos) a los bienes no primarios.

Los paises con mayor estabilidad politica tienen menores efectos sustitucion directos
entre ingresos por petrdleo y minerales e ingresos fiscales por bienes no primarios, en
comparacion con los demas paises, lo que sugiere que los gobiernos de paises con una
menor estabilidad politica tienen mas incentivos para reducir los ingresos por bienes
no primarios cuando aumentan los ingresos por petroleo y minerales, puesto que los
efectos negativos se sentiran en gobiernos futuros de filiaciones politicas diferentes.
Sin embargo, este resultado no se mantiene para otros indices de calidad institucio-
nal (efectividad del gobierno o calidad regulatoria), lo que sugiere que las decisiones
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gubernamentales de reducir otros impuestos cuando aumentan los recaudos del pe-
tréleo y la mineria no dependen de la calidad de sus instituciones.

7 Los resultados anteriores fueron robustos con respecto a la interpolacion de indices
de calidad institucional para los afios en los cuales éstos no estuvieron disponibles (lo
que permite explotar mas completamente las variaciones de panel).

7 Los resultados con indices ICRG (no mostrados) no produjeron resultados significa-
tivos.

Cuadro 4.13. FLUCTUACIONES DE LOS INGRESOS FISCALES POR BIENES NO
PRIMARIOS: CONTROLANDO POR EFECTIVIDAD DEL GOBIERNO

Variable dependiente Alog(ingresos fiscales no RN) Ciclo log(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Ciclo PIB 4124 413 4567 4600 177 750 ]88* 1,92 %
(0,801)  (0,789)  (0,687)  (0,674)  (0449)  (0,428)  (0,402)  (0,382)

Alog IFRN -0,10* -0,10* -0,1 -0,1
(0,058) (0,058) (0,071) (0,071)
Efectividad del gobierno 0 0 0 0 0 0
(0,007) (0,007) (0,007) (0,003) (0,003) (0,003)

Efectividad del gobierno * ciclo PIB 1,50 ** 1,22 %* 0,83 ** 0,74 **
(0,702) (0,609) (0,336) (0,312)
Efectividad del gobierno * Alog IFRN 0,05 0,04 0,04 0,04
(0,049) (0,047) (0,053) (0,053)
Observaciones 2.285 2.261 2.261 2.261 2.372 2.348 2.348 2.348
R? 0,013 0,015 0,023 0,025 0,007 0,008 0,016 0,017
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion como instrumento para el ciclo del PIB.
Errores estidndar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.

0 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML
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Cuadro 4.14. FLUCTUACIONES DE LOS INGRESOS FISCALES POR BIENES NO

PRIMARIOS: CONTROLANDO POR CALIDAD REGULATORIA

Variable dependiente

Alog(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) (2) (3) (4)
Ciclo PIB 4,12 4,12%%* 4,55*** 4,60 ***
(0,801) (0,780) (0,685) (0,661)
Alog TFRN 0,11 0,11
(0,058) (0,058)
Calidad regulatoria -0,01 -0,01 -0,01
(0,009) (0,008) (0,009)
Calidad regulatoria * Alog IFRN 0,02 0,02
(0,034) (0,033)
Calidad regulatoria * ciclo PIB 1,76 *** 1,60 ***
(0,642) (0,604)
Observaciones 2.285 2.261 2.261 2.261
R? 0,013 0,016 0,023 0,025
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No
Variable dependiente Ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (5) (6) (7) ®)
Ciclo PIB 1,77 *** 1,78*** 1,88 *** 1,95 ¢
(0,449) (0,410) (0,401) (0,359)
Ciclo In IFRN -0,11 -0,11
(0,071) (0,070)
Calidad regulatoria 0 0 0
(0,003) (0,003) (0,003)
Calidad regulatoria * ciclo log IFRN 0,02 0,02
(0,042) (0,041)
Calidad regulatoria * ciclo PIB 1,25 %% 1,20 ***
(0,365) (0,363)
Observaciones 2.372 2.348 2.348 2.348
R? 0,007 0,01 0,015 0,018
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion como instrumento para el ciclo del PIB.

Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.

0k 20,015 ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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Cuadro 4.15. FLUCTUACIONES DE INGRESOS POR BIENES NO PRIMARIOS:
CONTROLANDO POR ESTABILIDAD POLITICA

Variable dependiente

Alog(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) (2) (3) (4)
Ciclo PIB 4,12 4,29 4,68 *** 4,75***
(0,801) (0,792) (0,685) (0,687)
Alog IFRN -0,07 -0,07
(0,059) (0,059)
Estabilidad politica 0 0 0
(0,008) (0,008) (0,008)
Estabilidad politica * ciclo PIB 2,21 1,44 **
(0,927) (0,724)
Estabilidad politica * Alog IFRN 0,10* 0,09*
(0,054) (0,051)
Observaciones 2.285 2.249 2.249 2.249
R? 0,013 0,017 0,03 0,032
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No
Variable dependiente Ciclo log(ingresos fiscales no RN)
Variables (5) (6) % ()
Ciclo PIB 1,77 *** 1,86 *** 1,96 *** 2,02 ***
(0,449) (0,432) (0,399) (0,392)
Ciclo In IFRN -0,07 -0,07
(0,071) (0,071)
Estabilidad politica 0 0 0
(0,003) (0,004) (0,004)
Estabilidad politica * ciclo PIB 1,35 %% 1,120
(0,457) (0,412)
Estabilidad politica * ciclo log IFRN 0,09* 0,09
(0,056) (0,055)
Observaciones 2.372 2.335 2.335 2.335
R? 0,007 0,01 0,022 0,024
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No

Notas: Regresion IV, Crecimiento de socios de exportacion como instrumento para el ciclo del PIB.

Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.

Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.

0k 20,015 ** p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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3. ;Qué canal predomina? Estimacion de ecuaciones en forma reducida

Se estimaron formas reducidas tanto para los cambios como para las variaciones alrede-
dor de la tendencia de los ingresos derivados de bienes no primarios (véase cuadro 4.16).
El resultado principal es que estas variables se relacionan negativamente con los cambios
contempordneos y las variaciones alrededor de la tendencia de los ingresos por petréleo
y minerales, salvo cuando se estiman las ecuaciones s6lo para los paises de América
Latina, y se relacionan positivamente con rezagos de un afio en estas variaciones (aunque
con un coeficiente menor). De esta manera parece que, en promedio, los efectos directos
de sustitucion de los ingresos por petréleo y minerales en los ingresos fiscales por bienes
no primarios predominan sobre el efecto indirecto positivo a través del incremento en el
gasto publico y el aumento del ciclo del PIB, aunque este efecto se revierte en el periodo
siguiente. Asi, el efecto indirecto de los ingresos fiscales derivados del petroleo y minera-

Cuadro 4.16. ECUACIONES DE FORMA REDUCIDA PARA CAMBIOS EN LOS
INGRESOS POR BIENES NO PRIMARIOS

Variable dependiente Alog(no IFnoRN)
Todos los paises Sdlo paises ricos en recursos Sélo paises LAC
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) )
Alog IFRN -0,135*** -0,135*** -0,027
(0,043) (0,044) (0,020)
Alog (IFRN) t-1 0,038 ** 0,038 ** 0,033 ¢
(0,018) (0,018) (0,010)
Ciclo de términos de intercambio -0,002 -0,129 0,357
(0,095) (0,117) (0,124)
Ciclo de términos de intercambio t-1 0,072 0,422 *** -0,114
(0,108) (0,140) (0,217)
Ciclo de commodities 0,00035 0,00025
(0,000) (0,000)
Ciclo de commodities t-1 0,00001 0,00007
(0,000) (0,001)
Observaciones 1.894 1.867 418 481 591 279 307 143
R? 0,02 0,001 0,06 0,028 0,001 0,01 0,029 0,002
Efecto fijo por pais Si Si Si Si Si Si Si Si

Notas: Errores estindar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.
Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.

o 50,013 ** p<0,05; * p<0, 1.

Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMIL
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les en los mismos ingresos derivados de bienes no primarios (a través de incrementos en
el gasto publico y el PIB) no s6lo es mas débil sino que demora mas tiempo para operar
que el efecto sustitucion directo.

En consistencia con este resultado, no se obtuvieron efectos significativos al estimar de
forma reducida los impactos de los términos de intercambio o los shocks de precios de
los commodities en los cambios y variaciones alrededor de la tendencia de los ingresos
por bienes no primarios. Por el contrario, tal como se esperaba, los términos de inter-
cambio o los shocks en los precios de los commodities tienen efectos positivos significa-
tivos en los cambios y variaciones alrededor de la tendencia de los ingresos por petréleo
y minerales (véase cuadro 4.17). Sin embargo, se debe ser precavido una vez mas, pues
estas tendencias globales promedio pueden no representar la realidad particular de los
paises latinoamericanos, como se vio en la seccién II1.

Cuadro 4.17. EFECTOS DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y DE LOS
SHOCKS DE PRECIOS DE LOS COMMODITIES EN LOS INGRESOS
FISCALES POR PETROLEO Y MINERALES

/ariable dependiente Alog(IFnoRN)
Variables (1) (2) (3) (4)
Ciclo de términos de intercambio 0,963 **+*
(0,27)
Ciclo de términos de intercambio (ponderado) 1,283 *
(0,69)
Ciclo de exportaciones de recursos naturales 0,337 ***
(0,12)

Ciclo principal de commodities 0,0009 *

(0,00)
Observaciones 437 435 491 530
R? 0,06 0,027 0,06 0,003
Efecto fijo por pais Si Si Si Si
Efecto fijo por afio No No No No

Notas: Muestra restringida a paises ricos en recursos.

Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.
Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones.

0% 520,015 % p<0,05; * p<0,1.

Fuente: Villafuerte y Lépez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML
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4. Pruebas para respuestas asimétricas

Por ultimo se efectuaron pruebas para la existencia de efectos asimétricos de los cambios
y variaciones alrededor de la tendencia del PIB y de los ingresos derivados del petréleo y
minerales, en los cambios y variaciones alrededor de la tendencia de los ingresos deriva-
dos de bienes no primarios. Efectivamente, como se aprecia en el cuadro 4.17, las elasti-
cidades del PIB y los efectos sustitucion son asimétricos. Las elasticidades son mas altas
cuando las variaciones del PIB estan por encima de la tendencia que cuando estan por
debajo de ella. En cambio, los efectos sustitucion son mayores cuando los ingresos por
petrdleo y minerales bajan que cuando aumentan. Estos efectos asimétricos probable-
mente se deban a los intentos del gobierno de evitar profundos recortes de gastos cuando

Cuadro 4.18. RESPUESTA ASIMETRICA DE LOS INGRESOS POR BIENES
NO PRIMARIOS

Variable dependiente: Alog(ingresos fiscales no RN)

Variables (1) 2)
Ciclo PIB - Positivo 6,28 *** 6,51
(1,848) (1,836)
Ciclo PIB - Negativo 5,48 *** 5,72 %%
(1,061) (1,042)
Alog IFRN - Positivo -0,10**
(0,040)
Alog IFRN - Negativo -0,20 ***
(0,060)
Promedio IFRN/IF * Alog IFRN - Positivo -0,29 ***
(0,101)
Promedio IFRN/IF * Alog IFRN - Negativo -0,58 ¥**
(0,130)
Constante 0,04 *** 0,04 *+*
(0,004) (0,004)
Observaciones 2504 2504
R? 0,032 0,043
Efecto fijo por pais Si Si

Notas: Errores estandar robustos usando clusters por paises entre paréntesis.
Muestra limitada a paises con al menos siete observaciones. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMI.
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el PIB o los ingresos por petroleo y minerales bajan. Ademas, la asimetria de los efectos
sustitucion es mas alta cuanto mayor es la dependencia de los paises de los ingresos por
petrdleo y minerales (esto es, cuando esos ingresos constituyen una mayor proporcion
de sus ingresos fiscales totales).

VI. CONCLUSIONES

En el presente capitulo se evaluaron los efectos que causa la riqueza en petroleo y mine-
rales en la volatilidad de los ingresos derivados de bienes no primarios. Se present6 evi-
dencia de que esos ingresos son mas volatiles en los paises ricos en petréleo y minerales,
y que la calidad institucional se asocia con una menor volatilidad de los mismos.

Al explicar este hecho, se muestra que predomina el efecto sustitucion directo de los in-
gresos fiscales generales por ingresos derivados de petroleo y minerales, sobre el efecto
indirecto positivo causado a través de un mayor gasto publico y un mayor PIB. Esto es,
al aumentar los ingresos por petrdleo y minerales, los ingresos fiscales totales se reducen
discrecionalmente y este efecto es mayor y mas rapido que el efecto positivo indirecto del
incremento en el PIB. En contraste, esto no sucede en los paises latinoamericanos ricos
en petrdleo y minerales, el efecto sustitucion es inferior en esta region, en promedio, y
no prima sobre el efecto ingreso indirecto a través de mayor gasto publico y mayor PIB.

Estos hallazgos representan buenas y malas noticias. Por un lado, buenas en tanto el
efecto sustitucion directo predominante reduce la volatilidad de los ingresos fiscales to-
tales que tendria lugar en su ausencia, pues asi mitiga hasta cierto punto la mayor vo-
latilidad del gasto publico observada en los paises ricos en petroleo y minerales. Por el
otro lado, son malas noticias en cuanto la magnitud de los estabilizadores automaticos,
que depende del tamafio de los ingresos fiscales relativos a los bienes no primarios, no
sélo es menor en los paises ricos en recursos naturales, sino que se reduce precisamente
cuando mas se les necesita.

Por ultimo, se encuentra que las elasticidades ingreso de la recaudacién derivada de
bienes no primarios son en general mas altas cuando las variaciones del PIB estan por
encima de la tendencia que cuando estan por debajo de ella. En cambio, los efectos sus-
titucion directos de los ingresos derivados de bienes no basicos por ingresos derivados
de petrdleo y minerales, son mayores cuando estos ultimos bajan que cuando aumentan.
Estos efectos asimétricos se deben probablemente a los intentos del gobierno de evitar
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profundos recortes de gastos cuando el PIB o los ingresos por petroleo y minerales bajan.
Ademas, la asimetria de los efectos sustitucion es mas pronunciada conforme los pai-
ses son mas dependientes fiscalmente de los ingresos por petroleo y minerales (es decir,
cuando estos ingresos representan una mayor proporcion de sus ingresos fiscales totales).
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ANEXO

Anexo 4.1. DEFINICION DE VARIABLES

Variable Definicion

Alog TFnoRN Cambio en el logaritmo de los ingresos fiscales, netos de ingresos fiscales por recursos naturales en ddlares
constantes.

Ciclo log TFnoRN Logaritmo de los ingresos fiscales, netos de ingresos fiscales por recursos naturales en délares constantes, me-
nos su tendencia Hodrick-Prescott.

Alog IFRN Cambio en el logaritmo de los ingresos fiscales por recursos naturales en do6lares constantes.

Ciclo log IFRN Logaritmo de los ingresos fiscales por recursos naturales en doélares constantes, menos su tendencia Hodrick-
Prescott.

Ciclo PIB Logaritmo del PIB real menos su tendencia Hodrick-Prescott (brecha de producto).

Promedio IFRN/IF Promedio para el periodo de los ingresos fiscales por recursos naturales sobre ingresos fiscales totales.

Crecimiento de socios
de exportacion

Crecimiento real de los socios de exportacion, calculado utilizando comercio bilateral
(Comtrade - clasificacién de productos SITC).

Ciclo PIB no RN

Logaritmo del PIB real neto de recursos naturales, menos su tendencia Hodrick-Prescott. El valor agregado de
los recursos naturales se reemplaza con la proxy de ingresos por petréleo y minerales calculado por el Banco
Mundial.

Ciclo de términos de
intercambio

Logaritmo de términos de intercambio menos su tendencia Hodrick-Prescott.

Ciclo de commodities

Logaritmo del precio del principal commodity exportado por cada pais menos su tendencia Hodrick-Prescott.

Ciclo de exportaciones
de recursos naturales

Logaritmo de las exportaciones de recursos naturales (hidrocarburos y mineria de
Comtrade) menos su tendencia Hodrick-Prescott.

Anexo 4.2. RESULTADOS DE LA PRIMERA ETAPA DE LAS ESTIMACIONES IV

El cuadro presenta las estimaciones utilizando las variables para instrumentar el ciclo del PIB. La columna 3 es la estima-
cion utilizada como primera etapa para la estimacién IV de todos los resultados de este capitulo.

Ciclo PIB
Variables (1) 2) 3)
Crecimiento de socios de exportacion (ponderado por EXP/PIB) 1,519 ** 1,441 %%
(0,191) (0,181)
Ciclo de términos de intercambio (ponderado por EXP/PIB) 0,130 0,086 **
(0,035) (0,033)
Observaciones 2.208 2.354 2.208
R? 0,067 0,014 0,073

Notas: Crecimiento de socios de exportacion y ciclo de términos de intercambio ponderados por el promedio de expor-
taciones como proporcion del PIB para cada pais.
4 50,015 ** p<0,05; * p<0,1
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Anexo 4.3. AMERICA LATINA: INGRESOS FISCALES POR PETROLEO Y MINERALES,
INGRESOS FISCALES POR BIENES NO PRIMARIOS Y PIB (1990-2010)

Bolivia
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Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMIL.
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Anexo 4.3. AMERICA LATINA: INGRESOS FISCALES POR PETROLEO Y MINERALES,
INGRESOS FISCALES POR BIENES NO PRIMARIOS Y PIB (1990-2010) (Continuacién)
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Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FMIL.
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Anexo 4.3. AMERICA LATINA: INGRESOS FISCALES POR PETROLEO Y MINERALES,
INGRESOS FISCALES POR BIENES NO PRIMARIOS Y PIB (1990-2010) (Continuacién)
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Fuente: Villafuerte y Lopez-Murphy (2010) y Articulo IV del FML
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CAPITULO CINCO

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA*

GUILLERMO PERRY
Mauricio OLIVERA

I. INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es analizar el efecto del sector hidrocarburos, y especial-
mente del petréleo, sobre la economia colombiana. En primer lugar, se aprecia que la
evolucion de las instituciones y politicas del sector hidrocarburos ha estado marcada
por las expectativas cambiantes de produccién, exportaciones e importaciones como
ha sucedido en otros paises petroleros. Dichas instituciones y politicas tuvieron pocos
cambios desde el inicio de operaciones en la concesiéon De Mares y Barco a inicios del
siglo XX hasta el periodo 1969-1974. Antes de esto el pais exportaba petroleo, satisfacia
la demanda interna de combustibles y tenia suficientes reservas para asegurar la auto-
suficiencia por un buen tiempo. La baja exploracion, debida a una politica que no la
incentivaba y permitia a los concesionarios congelar grandes areas sin actividad explo-
ratoria durante periodos largos', asi como el rapido crecimiento del consumo de deri-
vados del petrdleo, llevaron a que el pais pasara de ser un importador neto de petréleo y
derivados, justo cuando los precios internacionales del crudo se cuadruplicaron, hacia
1972. En 1974 se introdujeron cambios importantes en la politica petrolera? con el fin
de aumentar la actividad exploratoria y lograr la autosuficiencia de nuevo. Los resulta-
dos de estas nuevas reglas de juego fueron positivos y el pais recuperé su condicion de
exportador hacia 1987.

Este articulo fue escrito originalmente como documento de trabajo para la Agencia Nacional de Hidro-
carburos (ANH), en 2009.

Hernando Gémez Otélora y Guillermo Perry, Fedesarrollo (1972).
En adelante, la exploracién y produccién sélo podian hacerse mediante contratos de asociaciéon con

Ecopetrol.
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Posteriormente, en 1989, las expectativas positivas sobre el sector petrolero llevaron a
nuevas reglas de juego, mal disefiadas, con el dnimo de aumentar la participacion estatal
en los ingresos petroleros’. El resultado de esta politica fue la pérdida de interés de las
empresas extranjeras, después de que la actividad exploratoria habia alcanzado su nivel
mas alto en 1987 y 1988. De nuevo, a mediados de la década de los noventa, el pais se
encontraba frente a una baja actividad exploratoria y una rapida disminucién de las re-
servas probadas remanentes. Se hizo entonces una nueva reforma de las reglas de juego,
que hicieron variar la participacién del Estado con la rentabilidad de cada yacimiento.
Los cambios introducidos fueron positivos pero no lograron resultados contundentes.
Desde 1999, las reservas y la produccién comenzaron a declinar otra vez justo cuando el
pais entraba en una crisis econdémica profunda y se acentuaban los problemas de orden
publico. Las expectativas de perder aceleradamente la autosuficiencia llevaron de nuevo
a una reforma a fondo del sector hidrocarburos, con la creacién de la Agencia Nacio-
nal de Hidrocarburos y una politica de concesiones modernas otorgadas con base en
rondas de negociacion. Los resultados de esta ultima reforma han sido positivos hasta

el momento.

En segundo lugar, el capitulo presenta unas primeras simulaciones prospectivas de los
efectos del sector en la economia, a través del modelo de equilibrio general computable
de Fedesarrollo, modificado y adaptado para este estudio. Los resultados de las simu-
laciones muestran que cambios en los precios del petrdleo tienen efectos importantes
sobre la economia colombiana y que estos resultados dependen en buena medida de la
postura fiscal del gobierno central. En general, el efecto de un aumento de los precios
sobre el crecimiento econémico es positivo y su magnitud aumenta o disminuye segin
la postura fiscal que tome el gobierno.

El capitulo se divide en cinco partes incluyendo esta introduccion. La segunda seccion
presenta la evolucion de las instituciones y las variables de resultado del sector (explo-
racién, produccion, exportaciones netas). La tercera muestra los hechos estilizados de
la actividad del sector y de la macroeconomia colombiana. La cuarta parte presenta un
primer paquete de proyecciones del efecto del sector en la economia a través del modelo
de equilibrio general computable. Finalmente, la quinta seccién corresponde a las con-
clusiones del capitulo.

*  La participacién del Estado se hizo creciente con la produccién acumulada de cada pozo.
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I1. LA POLITICA DE EXPLORACION Y PRODUCCION DE HIDROCARBUROS

La historia de los hidrocarburos en Colombia se remonta a 1905, cuando el gobierno
hace concesiones para la exploracion y explotacion de petréleo a Virgilio Barco y a Ro-
berto de Mares. La concesién Barco cubria el drea del Catatumbo, en zona limitrofe con
Venezuela, mientras que la concesion De Mares se ubicaba en la confluencia de los rios
La Colorada y Opancito en el Magdalena Medio (a 20 km de la actual Barrancaberme-
ja). En 1916 se creo la empresa Tropical Oil Company (Troco) en Estados Unidos, la
cual compro la concesion De Mares. Dos afos después, la concesion Barco se traspasd
a la Compania Colombiana de Petroleo (Colpet), cuyo duefio mayoritario era Andrew
Mellon, secretario del Tesoro estadounidense (Pérez Toro, 1998). La produccion y explo-
racion de petroleo quedaba asi en manos extranjeras.

En 1920 Troco vende sus operaciones a la International Petroleum Company (IPC), em-
presa subsidiaria de la Standard Oil of New Jersey (Standard). La Standard disponia de
capital suficiente para ampliar las actividades de exploracion y financiar la construccion
de un oleoducto que permitiera el transporte de crudo de Infantas a algin puerto. La
compaiiia canadiense Andian National Company, subsidiaria de la Standard, pidi6 per-
miso al gobierno colombiano para comenzar la construccion del oleoducto de Infantas,
que irfa de Barrancabermeja a Mamonal (Cartagena).

De 1921 a 1926 el sector petrolero tuvo inversiones muy importantes. El gobierno per-
mitio la construccién del mencionado oleoducto, y en 1922 entr6 en operacion la refi-
neria de Barrancabermeja, con una produccién de dos mil barriles diarios (mbd). En la
concesién De Mares se inaugur6 el primer hospital en Barrancabermeja en 1924, y en
1925 se finaliz6 el oleoducto de Infantas que comenzo el bombeo en 1926. Ademas, se
dragé el canal cerca al puerto de Mamonal, para permitir el paso de buques ocednicos
al rio Magdalena. Para 1927, Colombia era una de las propiedades mas prolificas para la
Standard a nivel mundial y era el tercer productor de petréleo de América Latina (des-
pués de México y Venezuela); ese mismo aflo comenzo la construccion de la segunda
linea del oleoducto de Infantas.

En 1931 el Congreso aprob¢ la Ley 37 que le dio un marco al desarrollo de la industria
petrolera (Mayorga Garcia, 2005). Ademas, autorizo el traspaso de la concesion Barco de
Colpet a la empresa South American Gulf Company. La produccién y las exportaciones
colombianas estuvieron en constante aumento desde 1933 (véase grafico 5.1). En 1939
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entra en operacion el oleoducto entre Tibu (concesion Barco) y Coveiias. En 1946 se cred
la primera empresa distribuidora de gas, Colgas, propiedad de Troco, de International
Petroleum Colombia Limited (Intercol) y de inversionistas colombianos.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial, la mayoria de la produccion se destinaba al
creciente mercado doméstico y las exportaciones de petroleo eran 14,5% del total de las
exportaciones colombianas. En 1951, el gobierno colombiano creé la Empresa Colom-
biana de Petroleos (Ecopetrol) para que asumiera los activos y operaciones de la Troco
en la reversion prevista de la concesion De Mares. Se firm6 adicionalmente un contrato
de prestacion de servicios con la Standard, para el entrenamiento de trabajadores colom-
bianos (Hast, 1991).

El Cédigo de Petrdleos decretado en 1953, unifico los decretos, leyes y decisiones acerca
del sector hidrocarburos, pero no introdujo cambios importantes. Ecopetrol, en asocio
con la empresa Intercol, filial de la Exxon, ampli6 la capacidad de la refineria de Barran-
cabermeja, con préstamos de la Standard. El primer contrato de asociacién se firmé en
1955, con la empresa Cities Service Petroleum Corporation en el Carare, departamento
de Santander.

En 1956, Intercol construyo la refineria de Cartagena. Ecopetrol, en asocio con el Banco
Interamericano de Desarrollo y Dow Chemical de Estados Unidos, ingresé en los afios

Grafico 5.1. PRODUCCION Y RESERVAS DE PETROLEO,
1920-1955
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en datos de Ecopetrol.
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sesentas a la industria petroquimica, al construir la primera planta de polietileno y re-
cibir la refineria de Barrancabermeja de Intercol. Asi mismo suscribié un contrato de
asociacion (operacion conjunta) en 1964, con la empresa Tennessee Colombia S.A. para
“..la exploracién de zonas aledafias a la concesién De Mares, que preveia reparto del
petroleo de 50/50 después de regalias” (Ecopetrol, 2001, p. 70). Colombia no tuvo una
actividad importante de exploracion antes de 1969. Por un lado, el proceso de otorga-
miento de concesiones en el Estado era extremadamente largo y no habia presiones para
reformarlo, dado que el pais era exportador neto de petréleo. Ademas, los contratos de
asociacién no exigian actividades minimas de produccién o exploracion para su posee-
dor. La otra razén era que Ecopetrol se consolidé como una compaiiia petrolera de aguas
arriba (upstream), pero en exploraciéon “..no habia incursionado por fuera de la Con-
cesién De Mares, aunque el marco legal la facultaba para adquirir en concesion areas
prospectivas y explorarlas sola en cualquier esquina del pais” (Ecopetrol, 2001, p. 91).

“Hacia 1967 la situacion de las reservas petroleras colombianas se habia tornado angus-
tiante. Era de prever que los 867 millones de barriles disponibles alcanzarian para que,
con un crecimiento de la demanda de 6%, el pais fuese autosuficiente sélo hasta 1973,
a menos que se descubrieran nuevos yacimientos” (Ecopetrol, 2001, p. 91). La baja en
reservas (véase grafico 5.2), el ambiente internacional favorable para una mayor apro-
piacion de rentas petroleras y la necesidad de reformar la base legal para incentivar la
necesaria exploracion, llevaron a la aprobacion de la Ley 20 de 1969. Esta Ley abri6 dos
caminos para la contratacion petrolera: el del Codigo de Petrdleos de 1953, que quedaria
vigente para las concesiones existentes, pero exigia explotar los derechos adquiridos o
de lo contrario pasarian a la Nacidn; y el de la nueva ley que permitia a Ecopetrol nego-
ciar los contratos de concesion directamente en las areas que ésta escogiese. El modelo
usado por Ecopetrol para los contratos de asociacion a partir de 1970 fue el contrato de
operacién conjunta con la Tennessee. “El contrato de operacién conjunta —como se le
llamaba entonces— con la Tennessee sirviéo de modelo para los contratos de asociacion
que Ecopetrol comenzaria a suscribir desde 1970, sobre las dreas aportadas a la empresa
por el Ministerio de Minas y Petrdleos” (Ecopetrol, 2001, p. 72).

Este nuevo esquema de contratos atrajo la inversion extranjera. Como se observa en
el grafico 5.3, los contratos suscritos y vigentes ascendieron considerablemente al co-
menzar a regir la ley. Ademas, la nueva Ley de contratacion en el sector hidrocarburos,
permitié la entrada de nuevas compaiias al pais, tanto pequefias y medianas, como de
las tradicionales multinacionales, tales como Aquitaine. En 1972, en el marco de un con-

177



GUILLERMO PERRY | MAURICIO OLIVERA

trato de asociacion, Texaco hace el descubrimiento mas importante hasta ese momento

en el sector de gas, Chuchupa en La Guajira.

La produccién de petréleo comenzd a declinar en 1971, y para 1974 el pais era impor-
tador neto de petroleo (véase grafico 5.2). En 1974, el gobierno aprob6 el Decreto-Ley
2310 de Emergencia Econémica que se convirtié en la base de la legislacion petrolera.
Este decreto fue impulsado en gran medida porque el pais se habia convertido en im-

Grafico 5.2. PRODUCCION, RESERVAS, EXPORTACIONES Y PRECIO
DEL PETROLEOQ, 1955-2007
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Fuente: Elaboracién de los autores con base en datos de Ecopetrol.

Grafico 5.3. HISTORICO DE CONTRATOS DE ASOCIACION
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portador neto de petrdleo, justo cuando los precios internacionales del crudo se habian
triplicado por accion de la OPEP, y se necesitaba agilizar la exploracion de petroleo para
aumentar las reservas y recuperar la autosuficiencia, dada la coyuntura mundial. El de-
creto eliminé los contratos de concesidn, respetando los existentes hasta ese momento,
pero estableciendo mas obligaciones para los concesionarios en las areas adjudicadas y
eliminando la deduccién de impuestos por agotamiento que hacia inicua la tributacién
del sector. Establecid, en consecuencia, que las empresas extranjeras s6lo podrian explo-
rar en ciertas dreas bajo su propio riesgo y costo, a través de Contratos de Asociacion
suscritos con Ecopetrol. En el momento en que la empresa extranjera y Ecopetrol acor-
daran que las reservas eran comercialmente viables, el 20% de la produccién se destina-
ba al pago de regalias en el &mbito nacional, departamental y municipal. EI 80% restante
era dividido en partes iguales entre Ecopetrol y la empresa extranjera, que compartirian
por mitades los gastos de desarrollo y produccion.

El Decreto 743 de 1975, reglament6 parcialmente el Decreto 2310 de 1974 y establecid
que los contratos de asociacion eran de derecho privado y se someterian a la jurisdiccion
civil. “Ecopetrol seria la encargada de administrar, con la flexibilidad que le da la norma-
tiva privada, el subsuelo petrolero de Colombia” (Ecopetrol, 2001, p. 97). “Durante los
69 anos (1905-1974) en que estuvo vigente el sistema de concesion, se presentaron 2.807
propuestas y se celebraron 454 contratos de concesion” (Ecopetrol, 2001, p. 107). Estas
reformas estuvieron acompanadas por la eliminacién de la fijacién del precio interno del
crudo y de la “tasa petrolera” por parte de la Junta Monetaria (una tasa diferencial de
cambio), que se aplicaba a las ventas obligatorias para consumo interno. El precio inter-
no se ligoé desde entonces al precio FOB de exportacion, menos gastos de transporte a
puerto. En 1974 Ecopetrol asumid, ademads, la operacion de los campos en la Concesion
Barco y adquirio la refineria de Cartagena (Ecopetrol, 2009).

La nueva politica aumento el nimero de contratos con empresas extranjeras y reactivo la
exploracion. En 1983, la empresa Occidental de Estados Unidos hizo el descubrimiento
mas importante para el pais, Cafio Limon (Cepal, 2002). Las reservas de este campo per-
mitieron a Colombia recuperar la autosuficiencia pero también generaron sentimientos
nacionalistas dentro del pais. Esto llevo a que en 1985 el gobierno tomara control del
Oleoducto Cafio Limén-Covefias.

Las exportaciones de Caflo Limén comenzaron en 1986. El gobierno reinicié en ese afio
la construccion de un oleoducto del piedemonte llanero hasta Coveas, que permitiera
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la exportacion de crudo del Casanare, region que disponia de un amplio potencial no
explorado. Esta decision y el descongelamiento de areas de reserva (asi como un plan
modesto de exploracion directa de Ecopetrol) reactivaron la exploracion en todo el pais
(véase grafico 5.4) y en particular en esta region, incluyendo la perforacion en Cusiana,
que habria de resultar en otro gran descubrimiento.

El entusiasmo por los descubrimientos recientes llevo a reformas en los contratos de aso-
ciacion en 1989. Los contratos se modificaron y cambiaban la participacion de Ecopetrol
dependiendo de la cantidad acumulada producida. El contrato comenzaba en 50% para
Ecopetrol y a medida que aumentaba la produccion de la asociacion, la participacion de
Ecopetrol aumentaba hasta un maximo de 70% (Florez Enciso, 2005), justo cuando la
produccion y la rentabilidad comenzaba a declinar. Este tipo de contrato, que se llamo
de distribucion de produccion escalonada, constituyd por su mal disefio un gran desin-
centivo a la exploracion y tuvo que ser modificado a los pocos afos.

En consecuencia, los contratos suscritos descendieron hasta llegar a un minimo de nue-
ve en 1993 (véase grafico 5.3 nuevamente). “Mientras Colombia ofrecia a comienzos de
la década de los noventa una sistema contractual y fiscal, que en promedio generaba una
participacion del Estado superior al 84% y una rentabilidad esperada para el socio de
aproximadamente el 7%, paises con igual o mejor prospectiva que Colombia, ofrecian
participaciones del Estado entre 50 y 60% y rentabilidades esperadas que superaban el
15%” (Ecopetrol, 2001, p. 108). Los pozos exploratorios (tipo A3) cayeron en esta época,
de un maximo de 66 en 1988 a un minimo histérico de 10 en 1995 (véase grafico 5.4).

Grafico 5.4. POZOS DE EXPLORACION (A3)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en datos de Ecopetrol.
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La baja competitividad del esquema fiscal y contractual colombiano y su pobre desem-
pefo en exploracion, llevo a un cambio en los contratos de asociacion en 1994. El esque-
ma contractual introdujo un elemento comun a nivel mundial para ese entonces, el fac-
tor R (ingresos sobre egresos del asociado), remplazando el de distribucién escalonada.
“En 1995 Ecopetrol empez6 a participar con capital de riesgo e, incluso, se reconocieron
costos de pozos exploratorios que resultaron secos” (Florez Enciso, 2005, p. 9). Las refor-
mas al esquema de contratacion y el esquema fiscal, dieron como resultado una mayor
actividad exploratoria y nuevos contratos de asociacion (véanse graficos 5.2y 5.3).

Hacia 1999, sin embargo, las reservas y la produccion de petréleo venian declinando de
nuevo y se esperaba que el pais fuera otra vez importador de petréleo para el aiio 2003
(véase grafico 5.4). Esto llevo a otra reforma en los contratos de asociacién, donde la
participacién de Ecopetrol comenzaba en 30 y no 50% como antes. Infortunadamente
estas reformas no tuvieron un impacto importante.

Hacia 2003, la situacion del pais “..se agravaba por razoén del conflicto interno, las es-
tadisticas recientes mostraban un rapido decrecimiento de la actividad [s6lo 10 pozos
exploratorios en 2002 (véase grafico 5.4)] y la consecuente reduccion en la produccion
con el temor de la pérdida de la autosuficiencia (véase grafico 5.2)” (Colegio de Abo-
gados de Minas y Petroleos, 2005, p. 127). Ademas, Colombia no era competitiva en
relacion a los paises vecinos. Se calculaba que la participacion estatal en el sector pe-
trolero ascendia a 82%, mientras que el promedio de nuestros vecinos era de 67%. Lo
anterior llevd a una reforma estructural en el sector hidrocarburos a través del Decreto
Ley 1760 de 2003.

La reforma del 2003 modific6 profundamente el funcionamiento del sector hidrocarbu-
ros. La reestructuracion del sector estuvo conformada por cuatro medidas: la creacion
de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la modificacién de la estructura or-
ganica de Ecopetrol, la creacion de la sociedad Promotora de Energia en Colombia S.A.
y la escision de Ecopetrol. “La ANH fue creada como unidad administrativa especial
adscrita al Ministerio de Minas y Energia, con personeria juridica, patrimonio propio
y autonomia administrativa y financiera” (Colegio de Abogados de Minas y Petréleos,
2005, p. 51). La ANH administra las reservas, asesora al Ministerio de Minas y Energia y
al gobierno, recolecta y asigna rentas y supervisa el suministro interno.

Con la creacion de la ANH, los roles de supervision y regulacion pasaron a una entidad
nueva y le permitieron a Ecopetrol tener funciones propias de una empresa petrolera.
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“Ecopetrol quedo organizada como sociedad publica por acciones vinculada al Ministe-
rio de Minas y Energia. Ecopetrol tiene como objetivos la exploracion y explotacion de
hidrocarburos en la areas vinculadas a los contratos celebrados hasta el 31 de diciembre
de 2003, en las que Ecopetrol venia operando directamente, y en las que le sean asignadas
por la ANH, asi como la refinacion, distribucidn, transporte, almacenamiento y comer-
cializacion de tales recursos” (Colegio de Abogados de Minas y Petrdleos, 2005, p. 55).

La creacion de la Sociedad Promotora de Energia de Colombia S.A. tenia como objetivo
relevar a Ecopetrol en el manejo de las participaciones accionarias minoritarias que po-
seia en varias empresas como la Compaiiia Promotora del Café, Artesanias de Colombia,
etc., que no agregaban valor a la gestion de la empresa. Ecopetrol cedié patrimonio y acti-
vos para la creacion de la ANH y de la sociedad Promotora de Energia de Colombia S.A.

A. El Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera (FAEP)

Otro desarrollo institucional fue la creacion del Fondo de Ahorro y Estabilizacién Pe-
trolera (FAEP) en 1995 (Ley 209 de 1995), como consecuencia de los descubrimientos
de Cusiana y Cupiagua en los Llanos Orientales en 1988 y 1992. El FAEP tenia como
objetivos: “estabilizar los ingresos de divisas procedentes de la exportacion de petroleo
para aislar sus efectos sobre la tasa de cambio; evitar la Enfermedad Holandesa, caracte-
rizada por el desplazamiento de la inversion de bienes transables hacia el bien con mayor
incentivo para la exportacion y hacia bienes no transables; y evitar presiones inflaciona-
rias originadas en la monetizacién de divisas y aumento en el desempleo” (Contraloria
General de la Republica, 2000, p. 62).

Para llevar a cabo estos objetivos, la Ley establecié un ingreso basico por entidad, y
cuando un miembro del FAEP percibia un ingreso superior al monto basico y al prome-
dio mdvil de los ingresos en los meses anteriores, lo transferia al Fondo. Si sus ingresos
eran menores a esta suma, el Fondo efectuaba un desahorro. Los recursos del FAEP los
manejaba el Banco de la Republica y los invertia en el exterior. Esta medida y un gasto
menos prociclico, deberian permitir amortiguar considerablemente los riesgos de En-
fermedad Holandesa*.

*  En economias en las que el Estado tiene gran injerencia en el sector hidrocarburos, grandes cambios en

el precio tienen efectos importantes sobre las finanzas del sector publico.
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Grafico 5.5. EVOLUCION DEL BALANCE DEL FAEP
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Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Siguiendo esta linea, en 2012 bajo la Ley 1530, se llevé a cabo una reforma al Sistema
General de Regalias (véase recuadro 7.1, del capitulo 7), en la cual se establece, entre
otros, la destinacion de una parte de las regalias a ahorro para épocas de bajos ingresos,
como forma de estabilizar la inversion regional y reducir la volatilidad cambiaria. En
esta misma ley se liquida el Fondo Nacional de Regalias, y se dispone el desahorro de los
saldos del FAEP entre 2011 y 2014.

III. MACROECONOMIA Y PETROLEO: HECHOS ESTILIZADOS

El precio de los hidrocarburos y su volatilidad tienen efectos sobre variables como el
crecimiento econémico y el gasto publico. En el primer capitulo se mostré cémo algunos
paises productores de petréleo presentaron desajustes macroecondmicos a raiz de las
bonanzas de precios internacionales del petrdleo en la década del setenta y comienzos
de la del ochenta. La tasa de cambio real, la cuenta corriente, el gasto publico, la deuda
externa y la economia en general, presentaron desajustes asociados al ingreso masivo de
divisas extranjeras. En esta seccion se exploran las correlaciones bivariadas entre ingre-
sos petroleros y diversas variables macroeconémicas. El grafico 5.6 muestra la relacion
entre el crecimiento de los ingresos, de los precios y de la produccién petrolera. En ge-
neral, los aumentos de ingresos se correlacionan mas con aumentos de precios que de
produccion (0,94 y 0,09, respectivamente’), dada la mayor variabilidad en los precios.

> Obtenido mediante un anilisis de descomposicion de varianza.
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Ademas, en general los periodos de precios altos o crecientes coincidieron con perio-
dos de caida (1970-1982) o estancamiento de la produccion (2003 en adelante) y los de
aumentos de produccion con periodos de precios bajos o decrecientes (1986). Por estas
razones, los ingresos petroleros han fluctuado menos (varianza de 0,08) que los precios
(varianza de 0,10) pero mas que la produccion (varianza de 0,02).

Gréfico 5.6. CRECIMIENTO DE INGRESOS, PRODUCCION
Y PRECIOS DEL PETROLEO
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Fuente: WDI, Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, célculos de los autores.

En términos generales, los incrementos en la produccion por descubrimientos nuevos
no fueron determinantes del comportamiento econémico colombiano por si mismos,
sino que fue su interaccion con el precio la que determind el efecto total que tuvo el
sector. De manera equivalente a los grandes cambios que hubo tanto en precio como en
produccion, se encuentra que los periodos de mayores ingresos petroleros fueron 1973,
1979-1980, y 1999-2000, periodos relacionados con una alta tasa de crecimiento de los
precios y en 1986 por un crecimiento abrupto en la produccion. Por su parte, el punto
de mayor decrecimiento de los ingresos fue 2000, a causa de la baja en los precios del
petréleo.

Aun cuando Colombia no es un gran productor ni exportador de petroleo a nivel mun-
dial (en 2005 Colombia fue el quinto productor de petroleo en América Latina, véase
grafico 5.7), el petroleo ha sido un generador de divisas muy importante para el pais.
Desde 1995 las exportaciones de petroleo y derivados se convirtieron en la principal
fuente de divisas, desplazando al café por primera vez en todo el siglo XX. Las exporta-
ciones petroleras representaron 6% del PIB para el 2006 (véase grafico 5.8).
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Grifico 5.7. PRECIO INTERNACIONAL Y PRODUCCION DE PETROLEO
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Fuente: Departamento de energia de Estados Unidos y Federal Reserve Bank of St. Louis.

Grifico 5.8. PARTICIPACION DE EXPORTACIONES TRADICIONALES EN EL PIB
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales.

Al observar las exportaciones de petrdleo como proporcion de las exportaciones totales
se encuentra que éstas representaron en promedio 4,74%, entre 2000 y 2006, mostrando
altas fluctuaciones en términos monetarios dadas por cambios bruscos en produccion
o precios. El grafico 5.9 muestra cémo después de 1986 se incrementan drasticamente
las exportaciones por aumentos en la produccion, y en 2000 se presenta el pico mas alto,
dado por aumentos en el precio WTI. En términos generales, las exportaciones petro-
leras presentan una tendencia creciente al igual que los ingresos petroleros, como es de
esperarse, y los picos mas importantes se presentan en los mismos afos.

185



GUILLERMO PERRY | MAURICIO OLIVERA

Grafico 5.9. EXPORTACIONES TOTALES Y DE PETROLEO EN
COLOMBIA
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Fuente: DANE, Ecopetrol.

Cabe esperar que los cambios en los niveles de exportaciones de petréleo afecten el ba-
lance de la cuenta corriente del pais y que ésta tienda a ser superavitaria en los periodos
en los que los ingresos petroleros crecen. El grafico 5.10 muestra la relacion entre el in-
greso petrolero y el balance en cuenta corriente como porcentaje del PIB, sugiriendo que
en los periodos de auge en precios (las barras grises) para los cuales el ingreso petrolero
creci6 sustancialmente, el balance en cuenta corriente en efecto fue positivo, de igual
manera que el auge en produccion (barras azules) de 1986 con Cafo Limén.

Por su parte, el grafico 5.11 muestra que, en efecto, para antes de 1986, cuando los ingre-
sos petroleros eran bajos debido a la baja produccidn, la correlacion existente entre ellos
y la cuenta corriente era negativa, pero después se volvid positiva y creciente. La linea
superior muestra la relacion que se presenta durante todo el periodo, dejando ver que
es claramente positiva, pero esta relacion resulta especialmente fuerte después de 1996
con el descubrimiento de Cusiana y Cupiagua en los Llanos Orientales y la instituciona-
lizacion del FAEP en 1995, que obligd a ahorrar en el exterior parte de los aumentos de
ingresos por exportacion. Este resultado sugiere que, en efecto, el desempefio del sector
petrolero medido como las rentas o ingresos que genera, ha tenido un efecto positivo en
el balance del sector externo del pais, al menos desde 1995°.

¢ Estas correlaciones bilaterales son puramente indicativas. Posteriormente se presentan los resultados de

un modelo econométrico mas completo.
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Grafico 5.10. INGRESOS PETROLEROS Y BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
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Fuente: WDI, Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, calculos de los autores.

Gréfico 5.11. DISPERSION ENTRE INGRESOS PETROLEROS Y BALANCE EN
CUENTA CORRIENTE, 1968-2006
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Fuente: DANE, Ecopetrol.

En los paises donde la explotacion del crudo es propiedad del Estado, las fluctuaciones
del sector tienen efectos fiscales. En este sentido, los cambios en el comportamiento del
sector no solo generan reformas legislativas, sino también crecimiento en el ingreso fis-
cal y una expansion en el gasto cuando hay periodos de boom.

El grafico 5.12, panel A, muestra la relacion positiva entre los ingresos petroleros y los
ingresos fiscales. De hecho, hasta 1980 el ingreso petrolero no superaba 2% del PIB, y no
es sino hasta después de 1986 cuando los ingresos petroleros presentan una tendencia
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creciente. Por su parte, el panel B muestra que para el periodo anterior a 1986 la corre-
lacién entre ingresos fiscales e ingresos petroleros era predominantemente negativa, y
a partir de ese ano (cuando aumentan los ingresos petroleros y la reforma tributaria
traslada ingresos por regalias e impuestos a Ecopetrol al gobierno), los ingresos fiscales
muestran una asociacion positiva con el ingreso petrolero.

El comportamiento de los gastos fiscales en relacion con los ingresos petroleros presen-
ta, en general, la misma tendencia que con los ingresos fiscales, es decir, una tendencia
creciente como se puede ver en el grafico 5.13. Sin embargo, el panel B muestra que

Gréfico 5.12. INGRESOS PETROLEROS E INGRESOS FISCALES, 1960-2006
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Fuente: Junguito y Rincon (2006), Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, célculos de los autores.

Gréfico 5.13. INGRESOS PETROLEROS Y GASTOS FISCALES, 1960-2006
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Fuente: Junguito y Rincén (2006), Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, calculos de los autores.
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para el ultimo periodo es decir, después de 1995, con la creacion del FAEP la relacion es
positiva pero mucho menos pendiente que la de todo el periodo; esto es, las politicas de
ahorro de rentas petroleras parecen haber tenido impacto sobre el comportamiento del
gasto fiscal, en busca de un mayor ahorro del gobierno en periodos de boom de ingresos
petroleros, y por ende, previniendo la generacién de una Enfermedad Holandesa.

En general, en los paises donde el petrdleo es propiedad del Estado, los choques en pre-
cio o produccion (ingreso petrolero) producen un mejoramiento inicial de las finanzas
del sector publico relacionado con mayores rentas asociadas a la actividad petrolera, lo
cual se acompana de expansiones permanentes del gasto, generando después un deterio-
ro en el balance fiscal’. En este sentido, se esperaria que el cambio en el gasto publico en
relacion con el ingreso petrolero después de 1995 tenga también un efecto en la relacion
con el balance fiscal.

El grafico 5.14, panel B, muestra que, en efecto, la relacion entre ingresos petroleros y
balance fiscal se vuelve levemente positiva desde 1995, y en particular desde 1999 (antes
de 1995, por el contrario, el balance se deterioraba al aumentar los ingresos petroleros,
indicando que el gasto se elevaba en mayor proporcién que éstos). Este resultado sugiere
que los cambios en instituciones y politicas han evolucionado en la direcciéon adecuada
en las tltimas décadas. De todas maneras, seria conveniente adoptar una regla anticicli-
ca de caracter mas general, que estabilice y cubra la totalidad de ingreso y gasto publico
del pais, como ocurre en Chile®.

Estos resultados tienen dos implicaciones: por un lado sugieren la efectividad que tuvo
la creacion del FAEP para la regulacion de los ingresos de divisas procedentes de la
exportacion de petroleo. Por otro, de manera mas general, reiteran que las instituciones
son un factor determinante del efecto que pueda tener en una economia la utilizacién
de los recursos naturales. Es decir, la disponibilidad de recursos naturales no es una
bendicién o una maldicién per se, sino que la intervencién institucional y su coor-
dinacién exitosa con el sector es la que determina el efecto que puede tener sobre la
economia en general.

7 Rincon, Lozano y Ramos (2008).

8 G. Perry. “Reglas fiscales y politica anticiclica” En Perry, Servén y Suesctn (2007). Fiscal Policy, Stabili-

zation, and Growth in Latin America. Banco Mundial.
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El grafico 5.15, panel B, pone en evidencia que desde 1986, después de la entrada en ope-
raciéon de Cano Limdn, hay una asociacion levemente positiva entre el crecimiento eco-
némico y los ingresos petroleros (linea de tendencia punteada), que se vuelve muy fuerte
a partir de 1995 (linea de tendencia gris). Este resultado sugiere de nuevo que el FAEP
tuvo un efecto positivo en la relacion entre el sector petrolero y la economia en general.
En sintesis, aunque el sector petrolero en Colombia no es muy grande, pues representa
aproximadamente 6% del PIB, los estimativos anteriores sugieren que su efecto sobre las
principales variables macroecondmicas ha sido positivo, en particular a partir de 1995.

Grafico 5.14. INGRESOS PETROLEROS Y BALANCE FISCAL, 1960-2006
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Fuente: Junguito y Rincén (2006), Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, célculos de los autores.

Grifico 5.15. INGRESOS PETROLEROS Y CRECIMIENTO ECONOMICO, 1960-2006
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Fuente: Junguito y Rincén (2006), Ecopetrol y Federal Reserve Bank of St. Louis, calculos de los autores.
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IV. IMPACTO DEL SECTOR HIDROCARBUROS EN COLOMBIA MEDIANTE UN
MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL

Esta seccion busca identificar el impacto que tendra la evolucion del sector hidrocarbu-
ros en el corto y mediano plazos, especificamente, durante el periodo 2009-2020. Para
tal fin, la seccion presenta las simulaciones del Modelo de Equilibrio General Compu-
table de Fedesarrollo (MEGF), modificado y ajustado para este trabajo, el cual modela
de manera simplificada el comportamiento y las interacciones de los diferentes agentes
economicos y actividades productivas, para establecer posibles escenarios en los que se

pueda encontrar la economia colombiana en los proximos afios.

Complementario a este modelo, en el capitulo 8 se desarrolla un modelo de impulso-
respuesta SVAR para identificar la presencia de la Enfermedad Holandesa en Colombia
y Nigeria, es decir, se evalian los principales efectos de las bonanzas en la produccién
petrolera y en los precios del crudo en determinadas variables economicas. Para este
modelo se usaron series de tiempo de 1963 a 2008.

Las funciones impulso-respuesta nos permiten estimar la dindmica de los efectos del
ingreso petrolero a través de sus componentes (i.e. precio internacional y produccion de
petrdleo) sobre las variables macroecondmicas. Esta dinamica se mide de dos maneras,
una a través de choques transitorios, y otra a través de choques permanentes, permitien-
do evaluar el efecto diferenciado de cambios en el corto y el largo plazo.

A. Modelos de Equilibrio General Computable (MEGC)

Este tipo de modelos combina el uso de modelos teéricos que describen el comporta-
miento de una economia con datos de la vida real, registrados en las cuentas nacionales
del pais de interés, con el fin de poder evaluar posibles reacciones de las diferentes va-
riables de interés (por ejemplo, los agregados macroeconémicos) a diferentes tipos de
choques, ya sea de politica, de produccion, regulacion, entre otros.

En lineas generales, los modelos de equilibrio general se fundamentan en la idea de que
las decisiones que toman los individuos en una economia no son aisladas, sino que, por
el contrario, se encuentran influenciadas por las decisiones de los demés. Este tipo de
analisis utiliza relaciones matematicas que conforman los Modelos de Equilibrio Gene-
ral (MEG), que describen el comportamiento de los componentes de la oferta (los pro-
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ductores), la demanda (los consumidores), los sectores institucionales (el gobierno) y el
sector externo. Bajo el analisis de equilibrio general, todos los individuos (productores,
consumidores, instituciones y sector externo) tomaran las decisiones que les resulten
mds convenientes (6ptimas) y, dado que tienen en cuenta las decisiones de los demas,
llegaran a una decision 6ptima o equilibrio para toda la economia.

Para evaluar el impacto del sector hidrocarburos en Colombia, la aplicaciéon del MEGF
tiene en cuenta tres consideraciones importantes para su evaluacion. La primera se rela-
ciona con el hecho de que, en la actualidad, Colombia es un pais productor y exporta-
dor de petroleo, por lo que variaciones en precios o cantidades de este bien, en primera
instancia, se veran reflejadas en variaciones en los ingresos por ventas y exportaciones
de este producto. En segundo lugar, un poco mas de 60% de la produccion de petroleo
es realizada por Ecopetrol, cuya mayoria accionaria se encuentra en poder del gobierno
colombiano, lo que conlleva a que variaciones en los precios o cantidades se reflejen en
buena medida en los ingresos (y gastos) fiscales. Por tltimo, junto con los ingresos fiscales
asociados con la posesion de Ecopetrol, el balance fiscal depende de ingresos relaciona-
dos con regalias, pagos de impuesto a la renta de companias privadas que explotan este
recurso, otros ingresos relacionados con tributacion (por ejemplo, ingresos por impuesto
a la gasolina) y gastos derivados de posibles politicas de subsidios a los combustibles’.

A partir de estas consideraciones y de las especificaciones técnicas del modelo, la apli-
cacion del MEGF cuantifica los efectos de cambios en el precio del petrdleo sobre la
economia colombiana, bajo un escenario de producciéon de crudo dado'. Para tal fin,
el escenario de simulacién hace uso de la condicidon de cierre macroecondémico que se
fundamenta en la idea que todo ingreso representa un gasto para algtiin agente. En par-
ticular, todo aquello que se invierte debe tener alguna fuente de financiamiento, la cual
proviene de alguno de los tres diferentes tipos de ahorro, el ahorro privado (de los hoga-
res), el ahorro del gobierno (los ingresos tributarios menos el gasto publico) y el ahorro

Para una evaluacion del impacto fiscal de cambios en precios del petréleo en Colombia, véanse los tra-
bajos de Rincdn (2008) y Rincon et al. (2004).

Vale la pena aclarar que el MEGF encuentra el efecto de los cambios derivados por los ingresos por venta
de petroleos, esto es, los ingresos entendidos como precios multiplicados por las cantidades vendidas y
exportadas. En consecuencia, el MEGF se encuentra en capacidad de simular variaciones en cantidades
producidas de petrdleo. En general, los mecanismos en que cambios en la produccion de petrdleo se
transmiten al resto de la economia son similares.
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externo (determinado por la diferencia entre importaciones y exportaciones). En una
ecuacion, esta relacion se expresa como:

Inversion = Ahorro privado + Ahorro puiblico + Ahorro externo

De esta manera, cualquier cambio en alguna de las fuentes de ahorro, representa varia-
ciones en la cantidad de recursos disponibles para invertir. La identidad anterior es de
vital importancia para la medicién del impacto del sector hidrocarburos en la economia,
ya que este ejercicio se aproximara al efecto de variaciones en los precios del petréleo a
través de cambios en la cantidad de las diferentes fuentes de ahorro disponible en la eco-
nomia. Un resumen de estas variaciones se presenta en la figura 5.1, donde se identifican
tres fuentes importantes de variacion, asociadas con cambios en los ingresos por ventas
de hidrocarburos. A continuacidn, se describe brevemente cada una de ellas.

1. Cambios en los ingresos por exportaciones

De acuerdo con la informacién de la balanza de pagos reportada por el Banco de la
Republica, durante el periodo 2001-2007 las exportaciones de petrdleo representaron
22% de las exportaciones totales. De esta manera, cambios en los precios o cantidades
exportadas de petrdleo representan una importante fuente de ingresos para la economia.
Adicional al efecto directo de los mayores ingresos por exportaciones por petrdleo, una
mayor dindmica de precios incide positivamente en el atractivo que tiene el pais para la
inversion extranjera directa (IED) en este sector. Un ejemplo de ello se encuentra en los
flujos de IED durante el periodo 2001-2007 (caracterizado por una tendencia alcista en

Figura 5.1. CAMBIOS EN LA ECUACION DE CIERRE MACROECONOMICO ANTE
CAMBIOS EN LOS INGRESOS POR VENTA DE HIDROCARBUROS

2. Cambios en los ingresos
y gastos del gobierno

!

I=(Y-C) + (T,-G) + (M,-X)

v '

3. Cambios en los ingresos de los 1. Cambios en los
hogares derivados de una mayor ingresos por
actividad econémica exportaciones
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el precio del petroleo), donde la participacion de la IED del sector petrolero representd
en promedio 21,7% del total de IED que ingresé al pais, cifra que resulta mayor a la ob-
servada en el periodo 1994-1998, cuando esta misma cifra representa 11% del total de
IED. Si bien esta segunda consideracién no se refleja explicitamente en la ecuaciéon de
cierre macroeconémico presentado anteriormente, una mayor cantidad de IED permite
incurrir en mayores déficit de balanza comercial, lo que en tltimas, puede ser visto como
una mayor cantidad de ahorro externo (M, - X ).

2. Cambios en los ingresos y gastos del gobierno

A diferencia de otros sectores, el efecto del sector de hidrocarburos tiene implicaciones
especiales sobre el balance fiscal de la economia (T, - G ). En primer lugar, la produccién
de hidrocarburos representa una fuente importante de ingresos tributarios para el go-
bierno nacional central (por ingresos de impuestos a la renta, IVA por la venta de gasoli-
na) y para las entidades locales regionales y locales (por concepto de la sobretasa a la ga-
solina e ingresos por regalias). Por el lado de los gastos, los gastos de la nacion asociados
directamente con el sector hidrocarburos se encuentran relacionados con los subsidios
a la gasolina, representados en menores ingresos por ventas provenientes de Ecopetrol.

En el grafico 5.16 se presenta un resumen de estos rubros para el periodo 2001-2007.
La mayoria de ellos representa cuantias de gran importancia, alrededor de 1% del PIB,
destacandose los pagos por impuestos a la gasolina (en promedio este gasto representd
0,8% del PIB durante este periodo). Por su parte, los ingresos por impuestos a la renta y

Gréfico 5.16. INGRESOS DEL GNC Y ENTIDADES LOCALES

(% del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Impuesto a la renta Regalias
W Transferencias ECP Subsidio a los combustibles

Fuente: DIAN, Ministerio de Hacienda y Rincén et al. (2008). Calculos de los autores.
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transferencias al GNC por parte de Ecopetrol representaron 0,6% del PIB para este pe-
riodo. Por ultimo, el pago de regalias represento ingresos para las entidades territoriales
de 0,8% del PIB durante ese mismo periodo.

3. Cambios en los ingresos de los hogares

Por ultimo, una tercera fuente de variacion en el esquema presentado en la figura 5.1 se
encuentra relacionada con el ahorro de los hogares. En general, el ahorro de los hogares
depende de la evolucion de sus ingresos (representados en el esquema por el ingreso dis-
ponible Y) y de su consumo. Ante cambios en las cantidades o precios de los hidrocar-
buros, es posible esperar variaciones en los ingresos de los hogares, derivados de los cam-
bios percibidos por toda la economia y por tanto, esto se reflejara en el ahorro privado.

B. Escenarios de simulacion

Para simular el efecto que tienen posibles escenarios de precios o cantidades de produc-
cion de hidrocarburos sobre la economia, el MEGF establece un escenario probable (co-
nocido como el “escenario base”) en el que se proponen posibles trayectorias de variables
claves para la economia, y sobre el que son calculados algunos de los parametros claves
del modelo (por ejemplo, los coeficientes que contribuyen a determinar la decisiéon 6p-
tima de los consumidores, entre muchos otros). En este escenario, se incluyen variables
asociadas con los precios y la producciéon de hidrocarburos.

Después de establecer el escenario base, se simulan un conjunto de escenarios alternati-
vos, en los que se modifican los supuestos del escenario base. Finalmente, los resultados
de cada escenario alternativo son comparados con el escenario base. Las diferencias que
existan entre estos es lo que se identifica como el efecto que tendria el sector hidrocar-
buros en la economia.

A continuacion se describen los supuestos realizados para la construccion del escenario base.
1. Crecimiento econdmico
El crecimiento econdémico del escenario base se determina de manera exégena al mode-

lo. Para esta simulacion, se supone que la economia colombiana continuard exhibiendo
tasas de crecimiento moderadas para los proximos afios. Asi pues, después de situarse en
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2,5% en 2008, se propone que la tasa de crecimiento econémico se encontrara en valores
cercanos a 1,0% para 2009 y de ahi en adelante comienza un periodo de recuperacién
hasta que la variacion anual del PIB se estabiliza alrededor de 5,0% en 2015. En el corto
plazo, este escenario resulta consistente con las proyecciones de un amplio conjunto de
analistas econdémicos, que esperan que debido al periodo de crisis econdmica mundial,
el crecimiento econémico se encuentre en niveles bajos (véase grafico 5.17).

Grifico 5.17. CRECIMIENTO ECONOMICO EN
EL ESCENARIO BASE
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Fuente: DANE y proyecciones de los autores.
2. Balances ahorro-inversion

El modelo requiere fijar algunas de las variables incluidas en el balance ahorro-inversién
como exdgenas. Para este caso, se opt6 por especificar el modelo de tal forma que la in-
version total y el ahorro publico sean variables ex6genas, mientras que el ahorro privado
y el ahorro externo son variables enddgenas al modelo. Con respecto a la inversion, el
modelo supone que la formacién bruta de capital permanece estable alrededor de 24%
del PIB, cifra que se encuentra en linea con la registrada por la economia durante el pe-
riodo de 2004 a 2008 (23,9% del PIB).

Con el fin de aproximar de mejor manera la evolucién del ahorro publico, esta variable
fue fijada de tal forma que fuera consistente con las cifras reportadas por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2008 y la
Actualizacidn del Plan Financiero 2009. De esta manera, el modelo tiene en cuenta una
meta de ahorro publico consistente con una senda fiscal sostenible en el mediano plazo.
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3. Tasa de cambio

El Modelo de Fedesarrollo (como buena parte de modelos de equilibrio general) toma
esta variable como exdgena al modelo, por tanto, en una primera etapa no es posible
derivar conclusiones acerca del efecto del sector hidrocarburos sobre la tasa de cambio.
Para evitar este inconveniente, para esta aplicacion del modelo se incluyé un moédulo
adicional que calcula las variaciones en la tasa de cambio consistentes con cambios en el
balance de cuenta corriente. Esta aproximacion sigue los trabajos de Obstfeld y Rogoft
(2005) y Obstfeld (2006), en los que se presenta una estructura simplificada para aproxi-
mar la relacién entre tasa de cambio y cuenta corriente'. El grafico 5.18 presenta las
trayectorias observadas y simuladas por el modelo para el periodo 2001-2008. Si bien el
modelo no exhibié un buen ajuste durante 2003, es posible observar que en la mayoria
de los anos la prediccion basada en este modelo muestra un ajuste apropiado.

Grifico 5.18. TASA DE CAMBIO OBSERVADA Y SIMULADA
POR EL MODELO 2001-2008
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Fuente: Célculos de los autores.

4. Produccion de petréleo

Para este caso, se supone que, después del crecimiento de la produccion derivado del in-
cremento del factor de recobro en los pozos activos, la produccion de petréleo para 2009
se encontrara cerca de los 600 mil barriles dia (mbd), y para los proximos ainos tendera

"' Un resumen de este modelo, junto con las especificaciones técnicas utilizadas para la aplicacion del

modelo, se encuentran en un anexo disponible a solicitud del lector.
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a disminuir paulatinamente, oscilando alrededor de 400 mbd durante el periodo 2014-
2020 (véase grafico 5.19). Teniendo en cuenta que un factor clave para la caracterizacion
del sector petrolero en Colombia es que la mayoria de la produccion de Ecopetrol es de
propiedad estatal, es necesario distinguir entre la produccion de la estatal petrolera y sus
socios. Para tal fin, se supone que para el periodo 2009-2020 la produccién de Ecopetrol
representa 60% de la produccion total de crudo. Estos escenarios resultan consistentes
con los reportados por la ANH y por Ecopetrol™.

Gréfico 5.19. PRODUCCION DE PETROLEO Y CARGA A
REFINERIAS
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Fuente: Proyecciones de los autores.

Un segundo factor de gran relevancia en la caracterizacion del mercado de produccion
de petréleo se encuentra en la carga a refinerias, ya que esta es la que determina impli-
citamente la capacidad exportadora del sector petrolero. Para el ejercicio de simulacion,
se supone que la carga a refinerias permanece relativamente estable durante 2009 y 2010
(alrededor de 313 mbd) y posteriormente se incrementa hasta 373 mbd en 2012, debido
ala puesta en marcha de la totalidad de la Refineria de Cartagena. Después de este incre-
mento, la carga a refinerias se estabiliza en este nivel. A partir de estas consideraciones,
bajo el escenario base, la economia se encuentra en capacidad de exportar crudo hasta
el afo 2019 (véase grafico 5.19).

12 Esta afirmacién se basa en el andlisis de las presentaciones realizadas por la ANH y el modelo de inver-

sionistas, disponible en el sitio web de Ecopetrol S.A.
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5. Precios de petréleo

A lo largo del analisis presentado en esta seccion, se ha reiterado que una de las varia-
bles clave para determinar la respuesta de la economia ante cambios en las variables del
sector hidrocarburos es la tendencia de los precios del petrdleo. Para esta aplicacion, el
ejercicio de simulacion incluye tres posibles resultados sobre esta variable. Estos esce-
narios se derivan de la siguiente consideracion: al evaluar las tendencias temporales del
logaritmo del precio del WTI, es posible establecer que en frecuencia anual, su primera
diferencia (que puede ser considerada como una aproximacion a la tasa de crecimien-
to de la serie), no exhibe ningun tipo de correlacién con su pasado, por lo que puede
aproximarse a través del proceso

V=V tE

Donde y, representa el logaritmo del precio del WTI y ¢, representa una trayectoria de
“errores de prondstico” de la serie, el cual no debe estar correlacionado con su pasado®.
Tipicamente, se supone que esta variable sigue una distribucién normal. Para la elabora-
cion de este escenario se simularon 10.000 posibles trayectorias del WTTI, basadas en los
parametros calibrados con informacion histérica del periodo 1980-2008, partiendo de un
escenario en que el precio del petréleo se encuentre alrededor de 50 ddlares por barril en
2009 (en los tres primeros meses de 2009, el precio promedio del WTI fue de 42,8 délares
por barril). Posteriormente, se toman los limites de escenarios altamente probables (con
una probabilidad de 90%) y estos representan dos posibles escenarios alternativos dentro
de los que los cambios de los precios del petrdleo se deben encontrar.El escenario de pre-
cios “alto” representa un escenario en el que los precios exhiben una tendencia al alza y
se encuentran alrededor de 140 ddlares el barril en 2020, mientras que el “escenario bajo”
sugiere que los precios se pueden encontrar hasta en 18 doélares el barril. Por ultimo, de-
bido a las caracteristicas implicitas en la simulacion, el precio en el escenario base exhibe
un comportamiento estable a lo largo de todo el periodo de analisis (véase grafico 5.20).

Con respecto a este tipo de simulacion, vale la pena comentar que en la medida en que la
economia mundial se recupere, el peso de China e India, dos economias altamente im-

13 Este proceso se conoce como caminata aleatoria (Random Walk).
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portadoras de crudo y con tasas de crecimiento superiores al promedio mundial, harian
mas probable el escenario de precios altos que el de precios bajos. En otras palabras, si
bien la historia muestra un comportamiento aleatorio del precio del petréleo que puede
aproximarse por una caminata aleatoria'®, ha habido un cambio estructural en la de-
manda global por crudo (por la incidencia de dos grandes paises pobres como grandes
importadores) que sugiere un quiebre estructural en el proceso de formacion de precios.

Grifico 5.20. ESCENARIOS DE PRECIOS DEL WTI
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Fuente: FED St. Louis y calculos de los autores.

B. Resultados de la simulacion

A partir de los supuestos y consideraciones mencionadas en la seccién anterior, el grafi-
co 5.21 presenta la respuesta del crecimiento econdmico ante los tres escenarios alterna-
tivos de precios del petroleo.

Si bien los escenarios de variacion de precios estan claramente definidos (i.e. el precio
aumenta, disminuye baja o se mantiene), buena parte del resultado del ejercicio de si-
mulacién dependera de la postura fiscal que adopte el gobierno ante los cambios en sus
ingresos. Para esta etapa, el ejercicio de simulacién contempla tres posibles posturas
de politica fiscal ante los cambios en sus ingresos derivados de la actividad petrolera.
En la primera de ellas el gobierno decide gastar la totalidad de los ingresos adicionales
percibidos por las variaciones en el precio del WTI. La segunda postura es una posicion

" Véase Cuddington (1992).
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Grafico 5.21. RESULTADOS DE LA SIMULACION I: CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

intermedia, en la que iinicamente la mitad de los recursos adicionales percibidos por el
gobierno se transmiten en un mayor gasto publico. Mientras que en la tercera postura el
gobierno decide actuar de tal manera que todos los ingresos adicionales se destinen a la
reduccion del déficit fiscal, por tanto no se genera un gasto adicional. De esta manera, la
simulacion consta de nueve posibles escenarios, que representan la combinacion de cada
escenario de precios con cada postura de politica fiscal.

A continuacion se discuten los resultados de las simulaciones, agrupados por cada una
de las posturas fiscales anteriormente mencionadas.

1. Resultados de la simulacion I: Politica fiscal expansiva

Como se ha dicho a lo largo de esta seccion, el impacto de cambios en los ingresos pro-
venientes de la actividad petrolera tiene diferentes implicaciones; en particular, para el
caso colombiano, variaciones en los ingresos por ventas y exportaciones de crudo tienen
un impacto fiscal, ya que el gobierno es propietario de buena parte de la produccion de
petrdleo, a través de su mayoria accionaria en Ecopetrol y percibe ingresos tributarios
derivados de esta misma actividad. En los tres escenarios que se presentan a continua-
cion, se evalta el resultado que se obtiene de combinar tres posibles trayectorias de pre-
cios de petroleo, con una postura de politica fiscal en la que variaciones de los precios de
petrdleo se transmiten completamente a cambios en el gasto publico.
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Considérese la siguiente férmula que describe de manera simplificada la evolucién del
ahorro publico:

Donde S representa el ahorro publico, T representa los ingresos fiscales (tributarios y no
tributarios) y G representa los gastos del gobierno. De esta manera, el ahorro publico es
la diferencia entre lo que el sector publico recibe menos lo que gasta. Ahora bien, supén-
gase que existe un cambio en los ingresos fiscales debido a un cambio en los precios del
petréleo que los varia en AT unidades. Teniendo en cuenta que la ecuacion del ahorro
publico es una identidad, ésta debe tomar la forma:

Sg+ASg=T+AT—(G+AG)

La ecuacion anterior indica que, para mantener balanceada la identidad anterior, cam-
bios en los ingresos fiscales deben reflejarse en cambios en los gastos (AG) o en varia-
ciones en el nivel total de ahorro publico (AS ). En el escenario de simulacién que se
presenta a continuacion, todo el cambio en los ingresos se transmite a un cambio en los
gastos, asi que AT = AG y por tanto el ahorro fiscal no se ve afectado (AS = 0).

Los resultados de la simulacion se presentan en el grafico 5.23. En éste se observa que los
cambios en los precios del petrdleo tienen un efecto significativo sobre la actividad eco-
noémica. En efecto, como lo evidencia el primer panel del grafico 5.23, para el escenario
de precios alto, el modelo predice que un incremento en los precios del petréleo dismi-
nuye la tasa de crecimiento del PIB, para después incrementarlo de manera sostenida
el resto del periodo. El andlisis de una disminucién de los precios de hidrocarburos es
paralelo al anterior y, en consecuencia, sus resultados no se discutiran en detalle.

El efecto negativo del aumento de los precios en el primer periodo de choque, es contra
intuitivo y exige buscar una explicacién. Una posible explicacion de este resultado se
encuentra asociada a los efectos que tiene en cuenta el MEGE De acuerdo con la espe-
cificacién del MEGF utilizado en esta version, la inversion es exdgena al modelo y por
tanto, variaciones en los precios del petroleo no generan incentivos para una mayor o
menor formacién de capital. En consecuencia, aumentos en la produccion de petroleo
implican reasignar los recursos ya existentes de otras actividades hacia el sector petréleo,
lo que repercute sobre el crecimiento de otras actividades (especialmente de bienes tran-
sables). Este efecto representa una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB de cerca
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de 0,3 puntos porcentuales para 2010". Posteriormente, los recursos se reasignan entre
las diferentes ramas de actividad econémica y, en promedio, la variacion anual del PIB se
ubica en promedio 0,2 puntos por encima de la tasa de crecimiento en el escenario base
durante el periodo 2011-2020. En 2020, la diferencia entre el PIB del escenario base y el
escenario de altos precios del petréleo es de dos puntos porcentuales, lo que podria ser
considerado como una medida de las ganancias derivadas de los mayores ingresos del
petrdleo. De la misma forma, la pérdida en términos de crecimiento en el escenario de
precios bajos de petréleo es de -0,7% del PIB a 2020.

Si bien el resultado obtenido con la interaccidon de altos precios del petréleo en un es-
cenario de politica fiscal activa es positivo, es necesario evaluar qué efectos adicionales
tiene este escenario sobre otros agregados macroecondémicos.

Con respecto al saldo en cuenta corriente, el aumento de los precios del petroleo tiene
efectos contrarios sobre esta variable. Por un lado, aumentos en las exportaciones de pe-
troleo implican una mejora en la balanza comercial, lo que implica a su vez un incremen-
to del saldo por cuenta corriente. Sin embargo, en este escenario de simulacion el aumen-
to del gasto publico implica mayores presiones de demanda y, en consecuencia, esto se
refleja en una mayor cantidad de importaciones y un deterioro en la cuenta corriente. De
acuerdo con los resultados de la simulacion, el efecto neto de un aumento de los precios
del petrdleo es un deterioro del saldo en cuenta corriente, la cual, en 2020, se ubica en
-1,1% del PIB, cifra que esta 1,6 puntos porcentuales por debajo del saldo en cuenta co-
rriente calibrado para el escenario base (0,5% del PIB) (véase grafico 5.22). Teniendo en
cuenta este resultado, el incremento en los precios del petrdleo implica una devaluacion
nominal menor a la observada en el escenario base (véase grafico 5.23), lo que a su vez
repercute en desincentivos para las actividades exportadoras nacionales.

En segundo lugar, un efecto importante que debe tenerse en cuenta en este escenario de
simulacion se encuentra relacionado con el balance fiscal y la sostenibilidad de la deuda
publica. En este caso, debido a que en la simulacion se plantea que el cambio derivado
de variaciones en los precios del petréleo no tiene efecto sobre el ahorro publico, los
cambios de los precios del petroleo no afectan los balances del gobierno ni los niveles
de deuda publica. De esta manera, en 2020, el balance fiscal del GNC se encuentra en

15 Es importante destacar que teniendo en cuenta esta observacion, en versiones siguientes de este docu-

mento se incluirdn efectos de cambios de los precios en la inversién con el fin de “refinar” los ejercicios
de simulacion y obtener asi un efecto mds preciso de cambios en los precios sobre el crecimiento.
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una posicion deficitaria de 1,5% del PIB al finalizar 2020, mientras que la deuda total se
encuentra alrededor de 35% del PIB en este mismo periodo®®.

Gréfico 5.22. RESULTADOS DE LA SIMULACION I: CUENTA CORRIENTE
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

Grifico 5.23. RESULTADOS DE LA SIMULACION I: DEVALUACION NOMINAL
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16 Sin embargo, vale la pena destacar que este ejercicio desconoce la exposicién que tiene la deuda publica

a variaciones en la tasa de cambio nominal.
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En resumen, los escenarios de simulacién que suponen que el gobierno gasta todos los
recursos adicionales provenientes de mayores ingresos del petréleo, tienen un efecto
positivo en la economia sin efectos sobre el balance publico. Si bien este resultado su-
giere que una buena politica podria ser gastar todos los superavit derivados de mayores
ingresos por ventas de petroleo, esto tiene al menos dos inconvenientes: en primer lugar,
los escenarios aqui presentados suponen que el precio del petroleo aumenta sistemati-
camente durante todo el periodo. Sin embargo, en caso de que existan fluctuaciones en
las que los gastos deban disminuir para mantener el balance publico, esto llevara a un
efecto amplificador del ciclo econdmico. En segundo lugar, los resultados sugieren que el
aumento de las presiones de demanda del sector publico lleva a menores devaluaciones
de la tasa de cambio (relativas al escenario base), lo que implica un desincentivo para el
crecimiento de las exportaciones y en consecuencia, una limitacion a la actividad eco-
ndémica nacional.

2. Resultados de la simulacion II: Variaciéon moderada del gasto puiblico

Retomando la version simplificada de la identidad de ahorro publico, en este segundo
escenario de simulacién se supone que el gobierno gasta la mitad de los ingresos adicio-
nales percibidos por aumentos en el gasto, por lo que se tiene que AG - 0,5* AG. Por tanto,

Sg+ASg=T—G+0,5*AT

De donde se deduce que AS = 0,5 * AT. Aplicando estos cambios a los ejercicios de
simulacion con diferentes precios de petrdleo, los resultados sugieren que cambios en
los precios del petrdleo tienen un efecto positivo sobre el crecimiento econémico. En
efecto, el panel A del grafico 5.24 presenta la evolucion del crecimiento del PIB ante un
incremento moderado del gasto publico. Comparada con el escenario base, la ganancia
derivada de mayores ingresos por ventas de hidrocarburos es de 0,8% del PIB en 2020,
mientras que la pérdida asociada con menores precios del petrdleo es de 0,3 puntos por-
centuales del PIB en 2020 (véase seccion anterior). Si bien es claro que las ganancias en
este escenario resultan inferiores a las presentadas en el escenario anterior, a su vez las
pérdidas son menores, lo que sugiere que el ahorro de parte de las ganancias extraordi-
narias por ingresos de petréleo contribuye a la estabilizacion de la economia.

De igual forma, los resultados de los balances del sector externo y publico muestran di-
ferentes comportamientos relacionados con el escenario anterior. Por un lado, el balance
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Gréfico 5.24. RESULTADOS DE LA SIMULACION II
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Bajo 37,6 35,0|35,9(36,4 |36,5|36,7|37,0 | 37,6 | 37,9 |37,9 (37,8 |37,6 | 37,3 | 36,8 | 36,6
Alto |37,6|35,5 35,9 36,4 [36,4 36,1 35,8 |35,8|35,5|35,1{34,5 33,8 33,0(32,0|31,2

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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en cuenta corriente mantiene una tendencia cercana a la observada en el escenario base
y, consistente con este resultado, la tasa de cambio mantiene una senda de devaluacién
estable a lo largo de todo el periodo, lo que a su vez contribuye con mejores incentivos
para el resto de exportaciones diferentes a petroleo. Por su parte, debido a que parte del
aumento en los ingresos fiscales se refleja en un mayor ahorro publico, el déficit fiscal del
GNC se reduce en cerca de 0,3 puntos del PIB. Por ultimo, ante mejores resultados en el
balance fiscal, el nivel de endeudamiento publico se reduce, conduciendo a la deuda total
del GNC a representar 31% del PIB, cuatro puntos porcentuales menos que la observa-
cion registrada para el escenario base (35%).

De esta manera, el escenario de simulacién que supone una variacién moderada del gas-
to sugiere que un manejo fiscal mas responsable ante cambios inesperados en los precios
del petroleo rinde mejores frutos en el largo plazo. Por un lado, el ejercicio de simulacion
muestra que el crecimiento econémico alcanzado en este escenario es mucho menos
volatil, lo que se refleja también en los demds indicadores macroecondémicos, tales como
los balances externo y fiscal y la tasa de cambio. Ademas, este manejo responsable per-
mite reducir de manera significativa el nivel de endeudamiento del gobierno central.

3. Resultados de la simulacion III: Politica fiscal encaminada a reducir el déficit fiscal

Por ultimo, en el tercer escenario de simulacidn, se supone que el gobierno no gasta los
ingresos adicionales percibidos por aumentos en el gasto, por lo que se tiene que AS, =
AT. De esta manera, cualquier movimiento en los precios del petréleo termina redun-
dando en una reduccion del déficit fiscal y la deuda publica.

Los resultados de este tercer ejercicio de simulacién se presentan en el gréfico 5.25. En
este caso, el efecto de los cambios en los precios de petrdleo (mayores o menores) es infe-
rior al reportado en los dos casos anteriores. En particular, para este escenario de simu-
lacion las ganancias de un aumento de los precios de petréleo representan -0,1% del PIB
en 2020, mientras que la pérdida por una reduccién de los precios es nula. Junto con el
efecto en el crecimiento econémico, el balance en cuenta corriente mejora notablemente
debido a que no existen presiones de demanda por parte del gobierno y de forma consis-
tente con ello, se presentan mayores devaluaciones (menores revaluaciones) nominales
comparadas con el escenario base. Las principales mejoras se observan en el plano fiscal,
donde el déficit del GNC como porcentaje del PIB se reduce a la mitad en 2020, pasando
de -1,6% del PIB en el escenario base a -0,8% del PIB en el escenario con precios altos.
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De acuerdo con los resultados, en el escenario de precios ascendentes la deuda del GNC
se reduce hasta 26,7% del PIB en 2020.

En suma, esta seccion reporta tres escenarios de simulacidn que muestran posibles tra-
yectorias que puede exhibir la economia colombiana durante el periodo 2009-2020. Los
resultados de las simulaciones sugieren que cambios en los precios del petroéleo tienen
efectos importantes sobre la economia colombiana y que estos resultados dependen
en buena medida de la postura fiscal del gobierno central. En general, el efecto de un
aumento de los precios sobre el crecimiento econdémico es positivo y su magnitud au-
menta o disminuye segun la postura fiscal que tome el gobierno. Por ejemplo, en los
casos en que el gobierno toma una actitud fiscal “responsable” en la que gasta unica-
mente parte de los ingresos no esperados por venta y exportaciones de hidrocarburos,
la inestabilidad macro es baja y se obtienen resultados positivos sobre los balances de
cuenta corriente y los balances fiscales. Este resultado se desvanece en la medida que el
gobierno central asuma una posicién mas conservadora con respecto a la destinacion
de los ingresos adicionales (por ejemplo, si el gobierno se dedica a ahorrar la totalidad
de los ingresos extraordinarios se ven mejoras en los balances externo y fiscal, mas no
en términos de crecimiento), o si el gobierno toma una actitud prociclica y gasta todos
los ingresos adicionales (en este caso, el efecto se refleja en un crecimiento econémico
mas volatil).

Si bien estos resultados muestran diferencias entre posibles escenarios de precios, estos
exhiben limitaciones que vale la pena mencionar y, ademas, recalcan la necesidad de ser
incluidas dentro del modelo. En primer lugar, es necesario incluir un escenario de simu-
lacién intermedio, en el que se tengan en cuenta al menos dos consideraciones adicio-
nales para modelar dos caracteristicas que pueden seguir los precios de hidrocarburos
a futuro: un comportamiento ciclico y una temporalidad del ciclo. Estos dos ejercicios
tienen la ventaja de que permiten evaluar el impacto que tienen diferentes tipos de poli-
tica fiscal sobre el crecimiento, por ejemplo, cudl es el efecto neto de un aumento de los
precios del petrdleo en los proximos afos, seguido de una disminucién en el mediano
plazo, o algo que no es equivalente debido a la capacidad exportadora de la economia
colombiana; cudl es el efecto neto de una disminucién de los precios del petroleo en
los préximos afios, seguido de un aumento en el mediano plazo. En segundo lugar, este
ejercicio no tiene en cuenta la posibilidad de que variaciones en precios de los hidrocar-
buros incidan en los flujos de inversion extranjera directa, junto con posibles mejoras
tecnologicas o de productividad que este tipo de inversion conlleva.
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Grafico 5.25. RESULTADOS DE LA SIMULACION III
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Deuda total GNC (% del PIB)
w
b

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Base 37,6 35,0|35,9 (36,4 | 36,5 36,4 36,5 | 36,9|37,0|36,9 36,7 |36,3 |35,9 (35,3 | 34,8
Bajo 37,6 35,0 35,9 36,4 | 36,6 (36,9 |37,4 | 38,1|38,5|38,8 38,8 | 38,8 |38,7 [38,3 | 38,2
Alto |37,6|35,0(35,9 36,4 [36,2|35,7 (35,1 [ 34,7 34,1 [33,3(32,2 31,0 [29,7 | 28,1 | 26,7

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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V. CONCLUSIONES

La evolucion de las instituciones y politicas del sector hidrocarburos en Colombia ha
estado marcada por las expectativas cambiantes de produccion, exportaciones e impor-
taciones. Desde el inicio de operaciones en la concesién De Mares y Barco a inicios del
siglo XX hasta el periodo 1969-1974, dichas instituciones no han variado significati-
vamente. Sin embargo, la situaciéon mundial del sector ha tenido un efecto importante
sobre el rol del pais en el mercado internacional, llevando a cambios importantes en
las instituciones y politicas, con el fin de aumentar la actividad exploratoria y lograr la
autosuficiencia.

Como se menciono en la introduccidn, el petrdleo es un bien principalmente transable y
propiedad del Estado, por lo que afecta tanto al sector externo del pais como al balance
fiscal. A través de estas variables y de la inversion, el sector incide sobre el crecimiento
del pais. Aun cuando el tamafo del sector petrolero en Colombia es aproximadamente
6% del PIB, las estimaciones sugieren que ha tenido un impacto positivo sobre las prin-
cipales variables macroecondmicas, en particular a partir de 1995.

Finalmente, las simulaciones prospectivas de los efectos del sector en la economia, pre-
sentadas en el capitulo, muestran que cambios en los precios del petroleo tienen efectos
importantes sobre la economia colombiana y que estos resultados dependen en buena
medida de la postura fiscal del gobierno central. En general, el efecto de un aumento de
los precios sobre el crecimiento econdémico es positivo y su magnitud aumenta o dismi-
nuye segun la postura fiscal que tome el gobierno.
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ANEXO

Anexo 5.1. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES DE LAS ESTIMACIONES

DE LA SECCION IV

Variable Descripcion Fuente
Crecimiento del PIB Banco de la Republica
Ecopetrol

Produccion de petrdleo en millones
de barriles anuales

Indice de tasa de cambio real

Con TRM promedio 1994=100
promedio anual (IPP tradicionales)

Banco de la Republica

Términos de intercambio

Cociente entre el indice de precios
de los bienes exportados y el indice
de precios de los bienes importados.
Fuente: Indice de precios del productor

WD, a partir del afio 2000 se
aplica la tasa de crecimiento de
los términos del Banrep

Indice de apertura comercial

(X+M)/PIB todo en
USS$ constantes de 2000.

WDI

Indice de gobernabilidad International
Country Risk Guide (ICRG)

Calidad institucional: Primer
componente principal de prevalencia
de la ley, el orden, calidad de la
burocracia, ausencia de corrupcion
y la rendicion de cuentas de los
funcionarios publicos.

Banco Mundial, célculo de los
autores

PolCon: Instituciones politicas

Medicion de la fragmentacion
politica a través del grado de
federalismo o centralismo de un
pais, el nimero de jugadores en el
juego politico y las restricciones politicas
que existen en cada pais.

Universidad de Pensilvania

Exportaciones totales US$ DANE
Exportaciones e importaciones de petréleo Ecopetrol
Ecopetrol

Produccion de petroleo MBBL

Precio del petréleo US$

WTI Promedio anual

Federal Reserve Bank of St.
Louis

Balance en cuenta corriente (% PIB)

WDI

Ingresos tributarios (% PIB)

Junguito y Rincén (2006)

Gastos totales gobierno (% PIB)

Junguito y Rincén (2006)

Balance fiscal (% PIB)

Junguito y Rincén (2006)

Inflacién

WDI

Poblacién econémicamente activa

WDI
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CAPITULO SEIS

EL IMPACTO DEL PETROLEO Y LA MINERIA EN EL
DESARROLLO REGIONAL Y LOCAL EN COLOMBIA*!

GUILLERMO PERRY?
Mavuricio OLIVERA
PascuaL RESTREPO

I. INTRODUCCION

Este capitulo estudia el impacto de la explotaciéon de hidrocarburos y minerales sobre
el desarrollo regional y local reciente en Colombia. Si bien a primera vista se esperaria
que estas actividades, sus encadenamientos productivos y los recursos fiscales que gene-
ran conduzcan a un desarrollo econémico mas rapido, la literatura econdémica sugiere
que, en ocasiones, los paises o regiones productoras de recursos naturales no renovables
sufren una “maldicion” y terminan creciendo menos que los que no disponen de estos
recursos. Las teorias sobre “maldicion de los recursos naturales” incluyen las de cor-
te economico, relacionadas con la denominada Enfermedad Holandesa’®, y aquellas de
corte politico que sugieren que la disponibilidad de cuantiosas “rentas” puede conducir
a su captura y uso ineficiente, a enfrentamientos violentos, a niveles generalizados de
corrupcion y a la presencia de instituciones débiles*, afectando negativamente, por estas
vias, el crecimiento econdémico a largo plazo.

Este capitulo es originalmente un documento de trabajo presentado a la CAF en julio de 2009.

Este trabajo se benefici6 de los resultados iniciales del estudio sobre el efecto de la explotacion de hidro-
carburos en el desarrollo y el comportamiento fiscal de las entidades territoriales en Colombia, realizado
para la Agencia Nacional de Hidrocarburos de Colombia.

Los autores agradecen a Camila Henao y a Pascual Restrepo por su excelente trabajo como asistentes de
investigacion, y a Adriana Sabogal por su asistencia editorial.

Que consiste en que la abundancia de recursos naturales puede perjudicar el desarrollo de otras acti-
vidades que resultan mas importantes para el crecimiento econémico a largo plazo. El trabajo seminal
es el de Sachs y Warner (1997), seguido por otros que debaten estos primeros resultados (Lederman y
Maloney, 2007).

*  Véanse por ejemplo, Collier y Goderis (2007); Mehlun, Moene y Torvik (2005); Van der Ploeg (2007) y
Areski 'y Van der Ploeg (2007), entre otros.
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En consecuencia, el presente capitulo examina en primer término si los departamentos
y municipios con produccion de hidrocarburos y carbdn en su territorio —los dos recur-
sos no renovables con mayor impacto sobre la economia nacional- han crecido mas, o
presentan mayores niveles de PIB per cépita, en comparacion con los departamentos que
no se han beneficiado de estos recursos. En segundo lugar, dado que una parte sustancial
del impacto potencial de la explotacion de recursos no renovables sobre el crecimiento
regional o local opera a través de la disponibilidad de recursos fiscales excepcionales,
examina si aquellas entidades territoriales que han recibido regalias de cualquier tipo de
explotaciéon minera en su jurisdiccién han crecido mas, o presentan mayores niveles de
PIB per cépita, que otras que no han usufructuado estos recursos. Asimismo, explora si
hay diferencias en el comportamiento fiscal entre las receptoras y no receptoras de rega-
lias. En adicidn, analiza si la disponibilidad de regalias tiene efectos sobre crecimiento y
comportamiento fiscal diferentes a los que presenta la disponibilidad de transferencias
de recursos nacionales del Sistema General de Participaciones, que constituye otra fuen-
te exdgena de recursos para los entes territoriales. Por ultimo, el capitulo presenta alguna
evidencia parcial, con estudios de caso, del impacto de la produccién minera y las rega-
lias sobre otras variables claves como la educacion, la salud y la infraestructura publica.

Los estimativos econométricos presentados controlan por otros factores que pueden ex-
plicar diferencias en el comportamiento econdmico de los entes territoriales, en parti-
cular por la calidad de las instituciones. El capitulo explora, ademads, la interaccion entre
explotacion minera, regalias y transferencias con la calidad de las instituciones regiona-
les y locales. Este andlisis empirico resulta de particular importancia por cuanto, de una
parte, algunas teorias tradicionales sobre “maldiciéon de los recursos” sugieren que la
abundancia de recursos tiende a deteriorar la calidad institucional y, de otra, la literatura
economica mas reciente sugiere que la abundancia de recursos naturales produce efectos
positivos o negativos sobre el desarrollo econdmico, precisamente dependiendo de la
calidad de las instituciones politicas, fiscales y administrativas’.

El capitulo se organiza de la siguiente forma: la segunda seccion revisa la literatura sobre
dos temas importantes para este estudio. Por un lado, resume brevemente el estado del
debate sobre la “maldicion de los recursos naturales” y, en particular, de la posible inte-
raccion entre abundancia de recursos y calidad de las instituciones. Por otro, resume las

> Op. Cit., entre otros y para el caso colombiano, véase Perry y Olivera (2009).
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teorias vinculadas con el posible efecto de pereza fiscal y provision de bienes putblicos ori-
ginados en la presencia de regalias o transferencias de recursos fiscales. La tercera descri-
be la abundancia relativa de recursos naturales no renovables entre regiones en Colombia,
asi como las reglas y montos de la distribucion de regalias y transferencias a favor de los
entes territoriales. Muestra asimismo algunos hechos estilizados sobre la relacion de estas
variables con el nivel de PIB per capita, el crecimiento econdmico, la cobertura educativa
e indicadores de salud, la calidad institucional y el comportamiento fiscal, mediante dia-
gramas de dispersion y correlaciones simples. La cuarta presenta y discute los estimativos
econométricos del impacto de la explotacion de hidrocarburos y carbén, de una parte, y
de las regalias y transferencias, de otra, sobre el crecimiento econémico (en el caso de los
departamentos) o el nivel actual de PIB per cépita (en el caso de los municipios, dado que
no se cuenta con una serie de tiempo del PIB municipal), controlando por distintos facto-
res. La quinta presenta y discute los estimativos econométricos del impacto de las regalias
y transferencias sobre el comportamiento fiscal de los departamentos y municipios, me-
dido en términos de tasa de tributacion efectiva y nivel de inversion publica con respecto
al PIB regional y local. La sexta parte presenta estudios de caso mas detallados de cuatro
departamentos abundantes en recursos naturales, y, finalmente la séptima concluye.

II. ABUNDANCIA DE RECURSOS NATURALES NO RENOVABLES:
sDE QUE DEPENDE LA “MALDICION” O “BENDICION™?

La literatura sobre los efectos de la abundancia de recursos naturales sugiere la existencia
de una “maldicién” El trabajo seminal de Sachs y Warner (1997) muestra que, controlan-
do por otros factores, el crecimiento de las economias abundantes en recursos naturales
en el mediano plazo es menor. Esta maldicion fue concebida en un principio como el fe-
nomeno de Enfermedad Holandesa, el cual ocurre cuando un boom de recursos natura-
les genera apreciacion de la moneda y desindustrializacion (Lederman y Maloney, 2007).
Otro efecto del fendmeno de Enfermedad Holandesa es el aumento de precios relativos
de bienes no transables, afectando los precios de los bienes de capital y por consiguiente
las tasas de inversion y crecimiento. Adicionalmente, una mayor demanda agregada que
desvia la mano de obra de sectores manufactureros, caracteristicos del learning-by-doing
y de externalidades sociales positivas, disminuyendo la productividad laboral (Sachs y
Warner, 1997). Desde el punto de vista de economia politica, la Enfermedad Holande-
sa genera ademads en los paises en desarrollo politicas proteccionistas de sustitucion de
importaciones, el fomento de otras actividades a través de aumentos en el gasto publico,
y una baja tasa de inversion. En suma, de acuerdo con este trabajo seminal y otros, la
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abundancia de recursos naturales es una maldicién para el crecimiento. Sin embargo,
estos resultados empiricos estan ain siendo debatidos en la literatura. Usando diferentes
especificaciones econométricas y estudios de caso, Lederman y Maloney (2007) encuen-
tran que en algunos casos la relacion entre recursos naturales y crecimiento puede ser
positiva y en otros el efecto negativo desaparece.

Collier y Goderis (2007) exploran los diversos canales a través de los cuales actua la mal-
dicién. Estos canales pueden agruparse en econémicos: i) fendmenos asociados a la En-
fermedad Holandesa, ii) endeudamiento excesivo por parte del Estado, iii) volatilidad
de los precios de los commodities, iv) desigualdad del ingreso, e institucionales: v) con-
formacion de las instituciones y vi) conflicto de intereses y economia politica. Usando el
indice de gobernabilidad de la International Country Risk Guide (ICRG), para estimar el
efecto de los canales institucionales, los autores encuentran que la maldicion se convierte
en bendicidn si los paises cuentan con instituciones que permiten una buena gobernabi-
lidad. Usando otras medidas de calidad institucional como el imperio de la ley, Mehlun,
Moene y Torvik (2005) y Van der Ploeg (2007), también encuentran que la maldicién
de recursos naturales es evitable. Este resultado es mas fuerte cuando la abundancia de
dichos recursos se da en aquellos geograficamente concentrados (como la mineria y el
petréleo, frente a, por ejemplo, la abundancia de tierra para la agricultura). Por su parte,
Areski y Van der Ploeg (2007) usan medidas del riesgo de expropiacién y de corrupcion
(provenientes de la ICRG) y del imperio de la ley (proveniente de Kauftman et al., 2002)
y obtienen los mismos resultados, aunque de manera menos robusta. Finalmente, una
parte de la literatura ata los booms en recursos naturales y las (malas) instituciones con el
efecto de voracidad. Para Tornell y Lane (1999) un boom en los recursos naturales en una
sociedad fragmentada genera un efecto perverso, a través de un incremento mds que pro-
porcional en la redistribucion de los recursos fiscales generados por éste hacia los grupos
de interés mas poderosos. Van der Ploeg (2007b) muestra que los paises abundantes en
recursos naturales gastan sus ingresos mas rapidamente cuando las sociedades son mas
fragmentadas y cuando el imperio de la ley es débil, y que los paises con abundancia de
recursos naturales tienen una tasa de crecimiento menor y una desigualdad mayor. Por su
parte, Leamer (1999) muestra para América Latina que la abundancia de recursos mine-
ros afecta la distribucion en la medida en que este sector necesita mano de obra calificada,
dejando por fuera de los beneficios la mano de obra no calificada, es decir, la mas pobre.

Relacionado con los gobiernos subnacionales y el desarrollo regional, Desai et al. (2003)
muestran como las regiones de Rusia que reciben recursos no ganados como las transfe-
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rencias provenientes del gobierno central o los recursos generados por la explotacion de
recursos naturales, regalias, sufren el efecto voracidad al generar una competencia por estas
rentas entre diferentes grupos de interés. Estos autores también encuentran que este flujo de
recursos exdgenos genera un efecto de dependencia al desincentivar el recaudo de impues-
tos regionales y locales. Este efecto es mayor en las regiones abundantes en recursos natu-
rales, comparadas con aquellas que reciben otro tipo de transferencias del gobierno central.

La literatura distingue entonces los diferentes tipos de recursos no ganados que reciben
las regiones (Sanguinetti, 2009). Existen en general, por un lado, las transferencias pro-
venientes del gobierno central cuyo objetivo es cerrar la brecha y buscar la convergencia
entre regiones, y, por otro, los recursos recibidos por la extraccion de recursos naturales.
La distribucién de las transferencias del gobierno central se enfoca hacia las regiones
con mayores niveles de pobreza, mientras que los ingresos por la explotacion de recursos
naturales dependen de la ubicacién de los mismos. Las estimaciones empiricas de Desai
et al. (2003) muestran que los ingresos por recursos naturales tienen un efecto positivo
directo sobre el crecimiento de las regiones en Rusia, mientras que las transferencias
tienen un efecto negativo. Sin embargo, los autores encuentran que estos efectos sobre
el crecimiento estan sujetos a la dependencia regional de estos recursos frente a otras
fuentes de ingresos, tales como los ingresos tributarios locales. A mayor ingreso por
transferencias o por explotacion de los recursos naturales, mayor dependencia. A este
efecto se le denomina pereza fiscal.

En términos generales, la literatura sugiere que un aumento de los recursos no ganados
en las regiones puede generar, dependiendo de la economia politica existente, especial-
mente para recaudar impuestos, una caida en los ingresos tributarios con el fin de no
afectar el consumo privado, y un aumento en los gastos (y la inversion) publicos (San-
guinetti, 2009). Qué tanto caen los primeros, o aumentan los segundos, €s una pregunta
que se resuelve empiricamente.

De esta revision de la literatura se derivan las hipdtesis que estudia empiricamente este
capitulo. Por un lado, explora a nivel regional la existencia de la maldicién generada por
la abundancia de recursos naturales. Esta abundancia se mide con la extraccion de los
recursos, o con los ingresos generados por esta extraccion, regalias, y el estudio se hace
a nivel departamental y municipal. En segundo lugar, el trabajo explora si el uso de los
recursos naturales es beneficioso cuando existen mejores instituciones. Estas hipotesis
se contrastan con los efectos generados por las transferencias que reciben las regiones
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dentro del proceso de descentralizacion. En tercer lugar, se estudia la existencia del fe-
noémeno de pereza fiscal y de aumentos de gasto publico, distinguiendo entre dos tipos
de recursos exdgenos: transferencias de la descentralizacion y regalias generadas por la
explotacion de recursos naturales.

I11. DISPARIDADES REGIONALES Y DISTRIBUCION ESPACIAL DE LA
EXPLOTACION MINERA, LAS REGALIAS Y LAS TRANSFERENCIAS

A. Distribucién regional de la explotacién minera y de las regalias

Colombia ha tenido producciéon minera y petrolera desde hace mucho tiempo. Sin em-
bargo, ha habido aumentos notables de produccion de crudo desde 1986, de gas y de
carbon (ademas de otros minerales como niquel) desde principios de los ochenta, con-
centrados en algunas regiones del pais (véase grafico 6.1), que reciben directamente la
mayor parte de las regalias que pagan estas explotaciones. Hasta 2011 los departamentos
en cuya jurisdiccion se explotaban los recursos, recibian entre 47,5 y 52% de las regalias
petroleras, y entre 42 y 45% de las carboniferas, mientras que a los municipios se les des-
tinaba entre 12,5y 32% de las regalias petroleras, y entre 32 y 45% de las carboniferas.
Adicionalmente, los municipios donde hay puertos carboniferos o petroliferos recibian
10 y 8%, respectivamente, de las regalias correspondientes a los volimenes transporta-
dos. El resto se destinaba al Fondo Nacional de Regalias, que financiaba proyectos en
todo el territorio nacional®. En 2012, bajo la Ley 1530 se establece el Sistema General de
Regalias, SGR, a través del cual se reforma la distribucion de los ingresos provenientes de
las regalias (véase capitulo 7, recuadro 7.1). Estos hechos convierten al pais en un caso de
estudio de particular interés con respecto al impacto de los booms petroleros y mineros
sobre el desarrollo, tanto a nivel nacional como local. El mapa 6.1 muestra la distribu-
cion territorial promedio de las regalias. Entre las regiones que reciben la mayor canti-
dad de regalias, Arauca, La Guajira, Casanare e incluso Meta son de desarrollo reciente.

Los entes territoriales también reciben transferencias de una fraccién importante del pre-
supuesto del gobierno central. La Constitucion de 1991, en sus articulos 356 y 357, estable-
ci6 la descentralizacion fiscal y administrativa al definir las transferencias de una porcion
de los ingresos corrientes del gobierno central hacia los departamentos (situado fiscal) y
municipios (participaciéon municipal) para la financiacién de los servicios a su cargo, en

®  Véanse Leyes 141 de 1994 y 756 de 2002.
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Grifico 6.1. PRODUCCION DE PETROLEO, GAS Y CARBON
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de Ecopetrol y SIMEC.
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Mapa 6.1. DISTRIBUCION ESPACIAL DE LAS REGALIAS
(Promedio 1984-2007)
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del DNP y el IGAC.

salud, educacion, agua potable y saneamiento basico. En el 2001, este sistema se transfor-

mo en el Sistema General de Participaciones (SGP), en el cual se introdujeron criterios de

capitacién en educacion y salud para distribuir las transferencias entre regiones. La Ley

1176 de 2007 establecio el crecimiento de los recursos del SGP hasta el 2016 de la siguien-

te manera: tasa de inflacion mds cuatro puntos porcentuales, mas 1,3% para educacion
en 2008 y 2009; inflacién +3,5 +1,3% para educacion en 2010; inflacién +3 +1,8% para

educacion entre 2011 y 2016, y, en adelante, las transferencias del SGP creceran segun el

crecimiento promedio de la variacion porcentual de los ingresos corrientes de la Nacion.
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El grafico 6.2 muestra la evolucion de las regalias y transferencias totales recibidas por
departamentos y municipios a partir de la mitad de los ochenta’. Ambas cuentas tienen
una tendencia creciente en el tiempo. Las regalias presentan un crecimiento acelerado
desde 1995, cuando los pozos petroleros de Cusiana y Cupiagua entraron en produccion.
Ademas, la produccion de carboén, niquel y oro presenta aumentos considerables en la
produccion, sobre todo a finales de los noventa y comienzos del siglo XXI. Sin embargo,
como porcentaje del PIB, las regalias no presentan un aumento considerable, contrario
a lo que sucede con las transferencias. Para 2005, las transferencias del SGP representa-
ban cerca de 6% del PIB colombiano, aunque distribuidas en todos los departamentos

y municipios, contrario a las regalias, las cuales se concentran en unas pocas regiones.

El cuadro 6.1 presenta las regalias y transferencias per capita, recibidas por cada uno
de los departamentos, asi como su nivel de ingreso per capita, poblacion y tasa de cre-
cimiento entre 1990 y 2007. El PIB per capita de los departamentos presenta una alta
varianza y muestra disparidades fuertes a nivel regional. Al observar el ingreso y las
regalias per capita, se observa que los dos departamentos con mayor ingreso y menor
densidad poblacional fueron a su vez los mayores receptores de regalias per capita. Adi-
cionalmente, estos departamentos son marginales en términos de actividad econdmica.
Se puede apreciar también que las transferencias per capita no estan relacionadas con
las regalias recibidas ni con el PIB per capita, dado que los criterios para asignar estos
recursos dependen de otras variables como cobertura y calidad en salud y educacion.

Tanto la produccidn petrolera y minera, como las regalias y las transferencias recibidas,
son esencialmente exogenas a las politicas o al comportamiento econémico o fiscal de
los entes territoriales. La produccién minera y petrolera, asi como las regalias, dependen
de la existencia del recurso y de decisiones de inversionistas privados, que son afecta-
das por la politica petrolera y minera nacional, pero en modo alguno o muy poco, por
politicas regionales o locales; por su parte, el nivel de transferencias apenas se afecta
tangencialmente por el esfuerzo fiscal regional o local.

La ley, sin embargo, impone algunas restricciones diferentes en el uso de las regalias y las
transferencias del SGP. La Ley 756 de 2002 estableci6 que el 90% de las regalias directas

Las transferencias a las regiones existieron desde el final de los sesenta. Sin embargo, el monto de estas
transferencias como porcentaje del PIB es bajo, y la serie de datos consistente es la que se presenta en el
grafico 6.2.
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Grafico 6.2. EVOLUCION DE REGALIAS TOTALES Y TRANSFERENCIAS
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< .

del departamento debian estar destinadas “..a inversién en proyectos prioritarios que
estén contemplados en el plan general de desarrollo del departamento o en los planes
de desarrollo de sus municipios, y de éstos, no menos del cincuenta por ciento (50%)
para los proyectos prioritarios que estén contemplados en los planes de desarrollo de
los municipios del mismo departamento, que no reciban regalias directas, de los cua-

les no podran destinarse més del quince por ciento (15%) a un mismo municipio. En

Cuadro 6.1. DISTRIBUCION DE REGALIAS Y TRANSFERENCIAS PER CAPITA

POR DEPARTAMENTOS
Departamento PIB per capita Crecimiento PIB Regalias Transferencias Poblacién
($) per cépita (%) per cépita per cdpita
Casanare 26'938.420 5,16 851.516 182.660 226.961
Arauca 16'516.909 -6,35 1’015.448 147.882 187.182
Bogota D. C. 12’175.928 2,95 - - 5'871.767
San Andrés 10’618.115 0,56 18.240 303.447 64.521
Santander 9'639.974 4,51 33.612 63.674 1’806.981
Valle 8914.871 1,89 4.140 77.804 3'761.583
Antioquia 8'863.427 1,63 6.615 72.704 4959.376
Meta 8'693.429 1,75 151.939 102.053 629.606
Cundinamarca 7°979.096 1,86 3.640 120.951 1°920.734
La Guajira 7°176.023 -2,26 156.591 127.250 455.793
Atlantico 6’553.620 2,34 2.460 41.706 1°924.534
Boyacd 6’407.800 3,58 11.204 131.167 1’309.459
Huila 6'300.033 1,17 117.518 119.768 848.971
Risaralda 6’187.839 2,48 961 97.850 841.629
Tolima 6'111.022 1,64 19.518 112.378 1°244.304
Caldas 5'976.014 2,47 652 93.617 1°022.133
Bolivar 5'777.276 4,58 4.801 53.239 2°030.596
Guaviare 5676.716 -3,67 20.600 260.144 97.172
Quindio 5°645.519 1,55 55 86.764 500.961
Cesar 5’510.560 3,04 35.674 103.424 851.334
Vichada 5328.168 -0,63 32.076 464.225 55.102
Vaupés 5°036.345 -1,32 56.172 505.884 25.448
Cordoba 4'954.568 3,6 9.183 102.093 1°239.246
Caquetd 4312279 -0,34 0 137.745 365.715
Norte Santander 4260.544 1,92 7.252 91.789 1°210.671
Amazonas 4119.719 0,95 13.949 406.282 58.041
Cauca 3’945.053 3,02 1.708 101.921 1’135.720
Magdalena 3'694.753 3,03 591 72.494 1'209.610
Narifio 3°380.393 2,94 157 86.874 1’455.574
Putumayo 3°223.929 1,54 52.623 111.079 314.055
Sucre 3’183.296 2,75 5.099 119.905 744.549
Guainia 3°056.876 2,44 62.836 482.170 33.039
Chocéd 2’695.375 0,92 652 106.340 433.355

Fuente: Elaboracién de los autores con datos del DANE y el DNP.
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cualquier caso, tendran prioridad aquellos proyectos que beneficien a dos 0 mas muni-
cipios” La Ley 1530 de 2012 hizo mas flexible el uso de las regalias. Por medio de dicha
reforma al sistema, se establecié para los municipios y departamentos con asignaciones
directas, la obligacion de destinar dichos recursos a la financiacion o cofinanciacion de
proyectos de inversion para el desarrollo social, econdmico y ambiental de las entidades
territoriales, reduciendo las restricciones planteadas con anterioridad. Por su parte, los
montos transferidos a los entes territoriales dependen de varios indicadores en cada
area de cobertura del SGP. De los recursos del SGP, 96% tiene una destinacion especifica
de la manera siguiente: 58,5% para gastos en educacion; 24,5% en salud; 5,4% en agua
potable y saneamiento, y 11,6% para proposito general. De los recursos para propdsito
general se deduce una porcion para asignaciones especiales como el Fondo de Pensiones
Territoriales (Fonpet), los programas de alimentacién escolar, resguardos indigenas y
municipios riberefios del rio Magdalena®.

B. Crecimiento, produccién minera y regalias

Las teorias del crecimiento econémico predicen que las economias exhibiran convergen-
cia en el tiempo: vale decir, las tasas de crecimiento de las economias mas ricas serian
menores que las de economias menos desarrolladas. En Colombia, la convergencia a
nivel departamental se cumple en promedio en forma modesta (véase grafico 6.3). El

Grafico 6.3. CONVERGENCIA DE LOS DEPARTAMENTOS
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DANE.

8 Véanse Acto Legislativo 04 de 2007 y Ley 1176 de 2007.
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grafico muestra, ademas, que la mayoria de los departamentos productores de hidrocar-
buros (identificados por tridangulos azules tienden a crecer mas que otros departamentos
con su mismo nivel de ingreso: la mayoria estan por encima de la linea de regresion. Sin
embargo, esto no es cierto en todos los casos, en particular para Arauca y La Guajira.

Consecuentemente, el grafico 6.4 sugiere que los departamentos tienden a crecer ligera-
mente mas rapido entre mas regalias reciben (sin controlar por su nivel de ingreso ini-
cial per capita). Esta tendencia es mas pronunciada para los departamentos que reciben
regalias carboniferas que los que reciben de hidrocarburos (i.e. la pendiente de la linea
de regresion es mayor en el caso de los carboniferos). Pero no es asi para los municipios,
ni carboniferos ni petroleros, donde la relacion se invierte: a mayores regalias per capita,
menor PIB en promedio. Existen diferencias entre departamentos y municipios, y entre
regiones productoras de carbon y de petréleo.

Gréfico 6.4. CRECIMIENTO Y REGALIAS PER CAPITA
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del DANE y del DNP.

C. Educacion, salud e infraestructura

En los gréficos 6.5 y 6.6 se observan nuevamente estas diferencias. En general, los de-
partamentos productores de hidrocarburos presentan un nivel y una tendencia mayor
de cobertura en educacién, comparada con otros departamentos con el mismo nivel de
ingreso per capita (i.e. esta por encima de la linea de regresion con el PIB per cépitay la
tendencia es mas alta). Sin embargo, la cobertura en educacion en los municipios petro-
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leros se encuentra en general por debajo de municipios con el mismo nivel de ingreso.
Para el caso de los departamentos y municipios carboniferos, las tasas de cobertura en
educacion tienden a estar por debajo de departamentos y municipios con el mismo nivel
de ingresos per capita (véase grafico 6.5).

Grafico 6.5. COBERTURA EN EDUCACION Y PIB PER CAPITA
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DANE y del DNP.

Por su parte, los departamentos y municipios productores de hidrocarburos presentan un
nivel mayor de la cobertura en salud comparada con otras regiones con el mismo nivel de
ingreso per capita. De la misma manera, para el caso de los departamentos y municipios
carboniferos, las tasas de cobertura en salud estan en promedio por encima que munici-
pios no carboniferos. Finalmente, los departamentos y municipios petroleros y carbonife-
ros tienen una mejor infraestructura vial que los no petroleros (véanse graficos 6.6y 6.7).

D. Comportamiento fiscal

En el grafico 6.8 se puede observar que los departamentos productores de hidrocarburos
presentan, por lo general, una relacién mds negativa entre los ingresos tributarios y el PIB
per capita en comparacion con departamentos con niveles similares de ingreso per capita
(i.e., estan por debajo de la linea de regresion y ademas la pendiente de la linea para depar-
tamentos petroleros es negativa). Esto indica que en promedio los departamentos produc-
tores hacen un menor esfuerzo fiscal que el resto de departamentos. Los departamentos
carboniferos, contrario a los petroleros, tienen en promedio una tributaciéon mas alta que
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Grafico 6.6. COBERTURA EN SALUD Y PIB PER CAPITA
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DANE y del DNP.

Grafico 6.7. INFRAESTRUCTURA Y REGALIAS PER CAPITA

Departamentos Municipios
0,0050
0,0045 @ Todos ~ seeseen Lineal (Todos) 2 @ Total ~ ereseen Lineal (Total)
’ A Hidrocarburos Lineal (Hidrocarburos)  «** = A Hidrocarburos Lineal (Hidrocarburos)
00040 1 @ Carbon e Lineal (Carbn) .o k 8 Carbén === Lineal (Carbén)
00035 1 e

0,0030
0,0025
0,0020

0,0015

Numero de kms. pavimentados/poblacién

B=2E-09 B=2E-09

0,0010 EER p=0,703" p=0813" 56
0,0005
0,0000
c g g 2 =2 92 9 9o 9 =9
g 8 g8 g8 g g g g8 8
g 8 8 &8 & & & & 8
s & & & & S g S S
e €8 g€ g g g g g =g
S 8 8 8 8 & & 8 2

Regalias per capita ($)

2.000.000

On carreteras

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DANE y del DNP.

a B=4E08 B=1E-07 p=-2E-08

p=0022 p=0438 p=-0016
s s s o o s s s s
S S 8 8 8 3 S S 1]
S 3 3 8 8 3 S 3 3
S = = = = = = = =
S S S 8 S S S S S
& 3 ot ] 7 3 7 S 7
= = N o - « < -+
Regalias per cépita ($)

5.000.000

los no petroleros ni carboniferos (estan por encima de la regresion y tienen pendiente mds

positiva). De la restriccion de la destinacion de las regalias se desprende que la inversion

publica del departamento productor de hidrocarburos y carbén deberia ser considerable-

mente superior a la del promedio nacional, controlando por otros factores. En el grafico

6.8 se observa que, en efecto, el nivel de inversion publica tiende a crecer con el monto de

regalias per capita recibidas, aunque este grafico no controla por otros factores.
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Gréfico 6.8. ESFUERZO TRIBUTARIO E INVERSION PUBLICA
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DANE y del DNP.

E. Instituciones

El grafico 6.9 muestra que los departamentos con mayor intensidad de produccion pe-
trolera tienden a tener instituciones de menor o igual calidad que otros con nivel similar
de ingreso per capita (estan por debajo de la linea de regresion y la pendiente de la regre-
sién es menor cuando se consideran sélo los petroleros). Sin embargo, esto no es cierto
para los departamentos petroleros con menor ingreso per capita. Por otro lado, los de-
partamentos carboniferos mas grandes tienden a tener peores instituciones. Una de las
posibles explicaciones a este resultado es que una gran abundancia de recursos naturales
puede llevar a tener instituciones mas débiles y, en particular, a facilitar mayores niveles
de captura y corrupcion.

En suma, los hechos estilizados muestran una variedad de resultados al comparar entre
departamentos y municipios, y entre productores de petroleo y de carbén. Los departa-
mentos tienden a mostrar mejores tasas de crecimiento, mas los carboniferos que los pe-
troleros, mientras que los municipios presentan el resultado opuesto. Sobre servicios de
infraestructura y sociales —educacién y salud-, los departamentos y municipios petroleros
presentan mejores niveles de infraestructura, y los carboniferos peores. En educacion, los
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Grafico 6.9. CALIDAD INSTITUCIONAL Y PIB PER CAPITA
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del DANE y del DNP.

departamentos petroleros tienden a presentar mejores resultados, mientras que los carbo-
niferos resultados mas bajos. A nivel municipal, tanto petroleros como carboniferos pre-
sentan resultados mds bajos. Sobre salud, todas las regiones presentan mejores resultados.

Sobre politica fiscal, los departamentos productores de petréleo presentan cierto grado
de pereza fiscal, aunque mayor grado de inversion. Por su parte, los carboniferos presen-
tan un esfuerzo mayor en ambos frentes. Finalmente, los departamentos abundantes en
los dos tipos de recursos naturales tienen instituciones de menor calidad.

IV. IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO: RESULTADOS ECONOMETRICOS

Las estimaciones econométricas permiten explorar de manera mas profunda la cau-
salidad y los impactos de la abundancia de recursos naturales sobre la economia y las
finanzas publicas de los departamentos y municipios colombianos vistos en la seccién
anterior. Esta seccion presenta los resultados econométricos del impacto del petréleo y
del carbon sobre el crecimiento’. Con estos ejercicios econométricos el capitulo busca
responder dos preguntas: por un lado, si existe la maldicion de los recursos naturales,
es decir, si la abundancia de recursos naturales, en este caso petréleo y carbdn, afecta

°  Los anexos 6.1 y 6.2 describen las bases de datos departamentales y municipales respectivamente.
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negativamente el crecimiento, y, por otro, si esta maldicién se puede revertir con bue-
nas instituciones.

A. Modelos estimados y resultados para los departamentos y los municipios

Los efectos sobre las economias departamentales se estiman a través de la siguiente
ecuacion panel:

¥, =B, + B, X, + B,instituciones,, + B,instituciones » X, + B,Z, +c, +¢,, (1)

Donde y,, es el crecimiento del PIB para el periodo 1990-2008'%; X_, es el vector de va-
riables asociadas con los recursos naturales no renovables, en unos casos la produccién
de hidrocarburos y de carbon per cdpita y en otros las regalfas per cdpita; Z,, incluye
el PIB per capita inicial (para probar si hay convergencia condicional) y una serie de
variables idiosincraticas de las regiones que se utilizan como controles (e.g. cobertura
educativa); instituciones, , es el vector de variables institucionales. Se utilizaron cinco in-
dices de calidad institucional: dos proceden de Transparencia Internacional y se refieren,
respectivamente, a la transparencia de la administracion departamental (ITDG) y de las
contralorias departamentales (ITDC). Estas mediciones se tienen solamente para tres
afos, 2004 a 2007. Los otros tres son proxies de la calidad de las instituciones fiscales y
se construyeron utilizando los errores de las regresiones de tres variables de resultado
fiscal (ingresos tributarios per capita, ingresos tributarios/ingresos corrientes y ahorro
publico/PIB) contra el PIB per capita.

Para corregir por eventuales problemas de endogeneidad por variables omitidas no ob-
servables, se usa un vector ¢, de dummies por departamento, suponiendo que estas va-
riables idiosincraticas omitidas no varian en el tiempo. Finalmente, para corregir por
eventuales problemas de endogeneidad por causalidad reversa entre crecimiento e ins-
tituciones, las variables institucionales se instrumentaron utilizando el porcentaje de
poblacién indigena en el periodo colonial como instrumento, siguiendo una practica
corriente en la literatura técnica al respecto''.

Se utiliz6 también el PIB no minero, para corregir por eventuales problemas de colinealidad, pero los
resultados son muy similares y no se reportan en consecuencia. Estos resultados estan disponibles bajo
solicitud.

Véase, por ejemplo, Acemoglu y Robinson (2006a).
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Para los municipios se estim6 una ecuacion de corte transversal:
y.=B, + B, X,, + B,instituciones + B instituciones « X+ p,Z + ¢, (2)

Donde y, es el PIB per cdpita 2002 (tinico dato existente a nivel municipal); X, represen-
ta variables asociadas con los recursos naturales no renovables: en unos casos produccion
anual de petréleo (promedio para el periodo 1998-2005); en otros, presencia de produccion
petrolera y carbonifera (dummies) y en otros regalias totales anuales per capita (promedio
para el periodo 2000-2005). Cuando se utilizan regalias, X, también incluye una variable de
transferencias per cdpita anuales (promedio para el periodo 2000-2005); Z, es el vector de
variables de control que incluye tres indices que caracterizan: i) la disponibilidad de buenas
tierras, ii) la exposicion a enfermedades endémicas y iii) la conectividad de los municipios'2.

En el vector de variables institucionales se utilizaron, alternativamente, varios indices
relacionados con las instituciones, a saber: i) las instituciones asociadas con la proteccion
de derechos de propiedad como el niumero de instituciones judiciales (i.e. casas de justi-
cia, centros de conciliacion, notarias, en valor absoluto, per capita —por 10.000 habitan-
tes— y densidad en el territorio) y la eficiencia judicial (porcentaje entre salida y entrada
de procesos judiciales); ii) instituciones asociadas al desarrollo de la sociedad civil como
la edad (en meses) de las ONG presentes en el municipio; iii) instituciones politicas como
el nimero promedio de candidatos a las elecciones de alcaldes realizadas entre 1990 y
2003, como proxy al grado de fragmentacion politica, y iv) la incapacidad del Estado para
mantener el orden y la seguridad como la presencia de las FARC en el 2002 (dummy igual
a 1 si hay presencia del grupo guerrillero en el municipio) y el nimero anual promedio
de ataques guerrilleros entre 1990 y 2002. En algunos casos, como ejercicio de robus-
tez, estos indices institucionales se instrumentaron con las siguientes variables histéricas:
fraccion indigena de la poblacion cerca a 1560 y la poblacion esclava cerca a 1800.

Los coeficientes de interés de los dos modelos presentados son 8,y .. El primero estima
la existencia de una maldicidn a través de los coeficientes de las variables del sector, y el

2 El indice de disponibilidad de tierras mide la aptitud de la tierra y varia entre 0y I, donde 1 representa la

tierra con mejor aptitud para la agricultura; el indice de exposicion a enfermedades endémicas mide la
presencia de enfermedades endémicas en los municipios, varia entre 0y I donde I representa la menor
presencia de enfermedades, y el indice de conectividad es un promedio de la distancia hacia la capital
del departamento y de los principales mercados (puertos como Barranquilla, Cartagena, Buenaventura),
normalizado entre 0y I donde I representa la mayor cercanfa.
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segundo, la interaccion entre las variables sectoriales y las institucionales que estiman si
la maldicién se puede reversar con ayuda de buenas instituciones.

B. Resultados obtenidos para los departamentos y los municipios
1. Departamentos

El cuadro 6.2 presenta los principales resultados de las estimaciones para el panel de de-
partamentos utilizando la produccién petrolera y carbonifera per cépita, asi como rega-
lias totales y transferencias per capita como medidas de abundancia de recursos naturales.

La presencia de produccién de hidrocarburos parece tener un efecto negativo significa-
tivo sobre el crecimiento departamental; este resultado es robusto a través de todas las
estimaciones realizadas'. Por su parte, el efecto de la presencia de explotaciones car-
boniferas tiene efectos positivos, aun cuando éstos no son significativos en todas las
estimaciones. La diferencia puede deberse a varios factores: de una parte, la mineria de
carbon ocupa mas trabajadores no calificados y semicalificados que residen en el area
de explotacion, y tiene encadenamientos importantes con otras actividades regionales,
en particular a través de su demanda por servicios para la producciodn, el transporte del
carbon y la atencion a las necesidades de sus trabajadores. De otra parte, la explotacion
petrolifera ocupa muy poco personal, especialmente no calificado, sus trabajadores ca-
lificados con frecuencia no residen en el drea, y sus encadenamientos con otras activi-
dades locales son por lo general muy reducidos, excepto en los pocos casos en los que
hay facilidades de refinacion en el area. En efecto, el transporte del crudo y el gas se hace
en la mayoria de los casos a través de oleoductos y gasoductos, y los servicios técnicos
requeridos por lo general no son de origen local.

En las columnas 4 a 8 se muestran los resultados obtenidos cuando se utilizan las regalias
y las transferencias totales per capita; estas ultimas se incluyeron con el fin de examinar si
su efecto es similar o diferente al de las regalias. En ambos casos se trata de recursos finan-
cieros que entran a engrosar las arcas departamentales sin demandar esfuerzos de su parte
y que, por tanto, pueden considerase como variables exdgenas. Sin embargo, como ya se
indico, su utilizacion tiene condiciones diferentes en uno y otro caso, por lo cual su efecto
sobre el crecimiento (y el comportamiento fiscal, véase la seccion 5) podria ser diferente.

® Ya sea utilizando el crecimiento del PIB total o del PIB no minero (excluyendo mineria e hidrocarburos)

como variable independiente.
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Se encuentran efectos directos negativos y estadisticamente significativos de las regalias
sobre el crecimiento, si bien éstos disminuyen a medida que la calidad de las institucio-
nes generales aumenta (el coeficiente de la interaccion entre regalias e instituciones es
siempre positivo y es significativo en algunas de ellas). Se observa también que cuando
se instrumentan las variables institucionales (columna 6), el impacto de las regalias sobre
el crecimiento departamental sigue siendo negativo pero de menor magnitud, mientras
que el impacto de las transferencias se vuelve negativo y sigue siendo no significativo.
De igual forma, las variables institucionales aparecen en esta regresion instrumentada
con signo contrario al esperado y resultan significativas. Es de resaltar que es en la tinica
regresion en la que aparecen con el signo negativo y su impacto resulta significativo.

Adicionalmente, en el cuadro 6.2 existe un efecto positivo y significativo de las institu-
ciones generales (los indices de Transparencia Internacional), en las estimaciones MCO
(columnas 1y 2)'. Se obtuvo un resultado muy similar para la variable ITDG cuando
ésta se instrumenta con el porcentaje de poblacion indigena y esclava en el periodo co-
lonial (columna 3). Este resultado sugiere que esta variable es exdgena con respecto a las
variables contemporaneas incluidas en la regresion, tales como el nivel de ingreso per
capita, la tasa de crecimiento o la presencia de explotaciones mineras, y es determinada
esencialmente por factores histéricos de largo plazo. Estas tres ecuaciones tienen, por
demas, un gran poder explicativo, como lo indican sus altos R%. No se obtuvieron, sin
embargo, resultados significativos de la interaccion de las variables institucionales con
la produccién petrolera o minera para las tres primeras columnas. En las columnas 7 y
8, cuando las variables institucionales son proxies provenientes de variables de desem-
peno fiscal, se encuentra también un efecto positivo y significativo de la interacciéon de
las regalias con las proxies de instituciones fiscales, pero el efecto de las regalias es ahora
siempre positivo, aunque significativo sélo en la columna 8. El coeficiente de las transfe-
rencias es por lo general positivo pero nunca significativo. El efecto de las interacciones
entre transferencias y las distintas variables institucionales no resulté significativo en
ningun caso y por tanto no se reporta en estos cuadros'.

" Las regresiones con las proxies de las instituciones fiscales resultaron ser no significativas, por lo cual no

se incluyen en el cuadro 6.2.

Los resultados de las variables de control no se reportan por simplicidad de los cuadros. En términos
generales, no se encontrd convergencia condicional significativa, y el coeficiente de la cobertura educativa
es siempre positivo, pero sdlo significativo para las columnas 1 a 3 y 6. Se podria pensar que en la medida
en que la existencia de rentas mineras parece estar asociada con niveles mayores de cobertura educativa, la
explotacion minera podria tener un efecto positivo indirecto sobre el crecimiento a través de esta variable.
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En su conjunto, estos resultados sugieren que la calidad de las instituciones, especial-
mente de las fiscales, determina qué impacto tienen las regalias sobre el crecimiento. En
cambio no parecen afectar el de las transferencias, que en ningun caso aparece como
significativo. Comoquiera que las regalias son por lo general cuantitativamente mds im-
portantes para los departamentos que las reciben, y permiten mayor flexibilidad en su
utilizacion (mientras las transferencias a los departamentos estan destinadas fundamen-
talmente a cubrir los gastos corrientes de los servicios de educacion y salud que son ad-
ministrados por ellos y se reciben esencialmente en proporcion a la poblacion atendida
y por atender), parece natural que la eficacia de su utilizacion dependa mas de la calidad
de las instituciones -y en particular de la calidad de las instituciones fiscales—, que lo que
ocurre con las transferencias, como lo sugieren estos resultados.

2. Municipios

El cuadro 6.3 presenta los principales resultados de las estimaciones del nivel del PIB
municipal utilizando la produccion petrolera (per cépita), la presencia de carbdn, rega-
lias y transferencias per capita como variables explicativas. El cuadro ademas reporta los
efectos de las instituciones medidas como la densidad de las instituciones judiciales. Los
resultados con otras medidas institucionales se presentan en los anexos 6.3 y 6.4.

En las columnas 1y 2 se reportan las regresiones usando como variable institucional la
densidad de las instituciones judiciales en los municipios. En las columnas 3 y 4 se presen-
tan los resultados de un ejercicio de robustez instrumentando las variables institucionales
con variables historicas: poblacion indigena y poblacion esclava durante la Colonia, y en
las ultimas tres columnas se presentan algunas de las estimaciones que incluyen las rega-
lias y transferencias per capita como variables explicativas. Los resultados de las estima-
ciones en las columnas 1 a 4 presentan regularidades importantes. Por un lado, la produc-
cion petrolera esta siempre asociada con un mayor PIB per capita actual y es significativo
para 3 de las 4 regresiones anteriormente citadas. Pareciera no existir una maldicién del
petroleo sobre el crecimiento actual de los municipios. Por otro lado, para las regresiones
no instrumentadas (1) y (2), la producciéon de carbén también esta asociada significativa-
mente con un mayor PIB per capita, mientras que en las regresiones instrumentadas (3) y
(4), la produccién carbonifera resulta tener un impacto negativo aunque no significativo.

En todos los casos (con excepcién de las columnas 5 y 7), los indices institucionales
relacionados con la proteccion a derechos de propiedad (densidad de las instituciones
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de justicia y eficiencia judicial) también estan asociados significativamente en todos los
casos con un mayor PIB per capita actual.

Adicionalmente, en las columnas 1 a 4 las interacciones entre los indices institucionales
y las variables asociadas a la abundancia de recursos naturales no renovables son positi-
vas y significativas, lo cual concuerda con el signo esperado. Los resultados sugieren que
las instituciones por lo general afectan la forma en que la actividad petrolera y minera
impacta el desarrollo municipal, pero que lo hacen en diferentes formas. Mejores indices
de proteccion a los derechos de propiedad (densidad de instituciones judiciales, eficien-
cia judicial) tienden a hacer mas positivo el efecto sobre el desarrollo tanto de las explo-
taciones petroleras como, especialmente, de las carboniferas, tal y como cabria esperar.
En efecto, la proteccion de derechos de propiedad puede ser especialmente importante
en las zonas de pequefia y mediana mineria.

Por su parte, mejores indices de desarrollo de la sociedad civil (edad de las ONG), tienden
a hacer mas positivo el efecto sobre el desarrollo de las explotaciones carboniferas, pero
no el de las petroleras'®. Esto puede deberse a que la explotacion de carbon presenta mas
oportunidades para el desarrollo de actividades locales de servicios, que se aprovechan
en mayor medida entre mas organizada esté la sociedad civil. La presencia de guerrilla’,
por otro lado, hace que el impacto de las actividades petroleras sobre el desarrollo sea
mucho menor, pero no tiene el mismo efecto en el caso de las explotaciones carboniferas.
La explicacion de este resultado puede radicar en el hecho de que las rentas petroleras son
mucho mayores que las carboniferas y terminan por ser capturadas en alguna medida por
la guerrilla en sus zonas de influencia. Hay, en efecto, evidencia anecdética de que esto ha
sucedido en algunos de los municipios y departamentos con mayor produccién petrolera.
Por ultimo, resulta dificil explicar por qué la fragmentacion politica incide en el impacto
sobre el desarrollo de las actividades carboniferas, pero no de las petroleras. Dadas las
mayores rentas asociadas con las tltimas, cabria esperar exactamente el resultado opuesto.

En las columnas 5 a 7 se encuentran regularidades interesantes. Por un lado, las regalias
tienen un impacto positivo y significativo en el PIB per capita, resultado que se mantiene

16 Véase anexo 6.4.

17 Los resultados obtenidos con la variable presencia de guerrilla no se incluyen en el capitulo, pero estan

disponibles mediante solicitud a los autores.
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en todas las especificaciones con diferentes medidas institucionales'®. Por el contrario, las
transferencias tienen un impacto negativo y significativo, aunque la significancia se pierde
en algunos casos cuando se introducen las variables de control (i.e. aptitud de la tierra, ex-
posicion a enfermedades y conectividad), las cuales mantienen los resultados de la especi-
ficacién anterior (i.e., la aptitud de la tierra y la conectividad generan un PIB mas alto). El
resultado es el esperado: aunque las transferencias se distribuyen en general entre regiones
bajo criterios de capitacion para educacion y salud (i.e. nimero de alumnos matriculados
y de enfermos atendidos), pueden incluir incentivos perversos al generar el fenémeno
de pereza fiscal (i.e. una disminucion en los recaudos de impuestos locales), y, mas en
general, al focalizarse hacia las regiones mas pobres. Adicionalmente, dado este criterio
de focalizacion, la mayoria de transferencias se dirigen a municipios con menor actividad
econdmica. Por su parte, las regalias, recibidas en general en mayor cuantia respecto a las
transferencias, tienen un efecto directo al afectar el nivel del PIB a través del gasto.

En el caso de las instituciones relacionadas con la defensa de derechos de propiedad, los
resultados son positivos en la mayoria de los casos y en algunos de ellos significativos,
aunque pierden su significancia cuando hay interacciones. Por su parte, los resultados
usando las instituciones relacionadas con el desarrollo de la sociedad civil (i.e., edad
de las ONG), los signos cambian dependiendo de la especificacién (véase anexo 6.4),
aunque el efecto directo inicial (sin interacciones) es positivo y significativo. Las insti-
tuciones politicas (i.e. fragmentacién) no presentan un efecto directo, aunque la teoria
no sugiere un efecto esperado de esta variable (véase anexo 6.4). En otras palabras, una
mayor fragmentacién politica, medida a través del nimero de candidatos, no genera
necesariamente un mayor o un menor nivel de PIB municipal.

Las interacciones entre las variables institucionales y las regalias muestran, en general,
un impacto positivo en el PIB per capita de 2002, mientras que la interacciéon con las
transferencias parece generar impactos negativos sobre el PIB, o sea que la presencia de
instituciones judiciales refuerza el efecto positivo de las regalias, pero no revierte el efec-
to negativo de las transferencias. Al reemplazar la presencia judicial por la eficiencia del
sector, los efectos desaparecen (véase anexo 6.3). Esto puede indicar que las instituciones
tienen efectos mas a largo plazo (i.e. presencia) que en el corto plazo (i.e. politicas que
mejoren la eficiencia). Sin embargo, estas instituciones no permiten reversar el efecto

'8 Véanse anexos 6.3y 6.4.
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negativo de las transferencias. La fragmentacion politica si lo hace, sugiriendo que una
competencia politica mas fuerte genera que las transferencias se utilicen mas eficiente-
mente. Por su parte, la edad de las ONG refuerza el efecto negativo de las transferencias
(véase anexo 6.4).

En suma, las estimaciones econométricas sugieren que existe una maldicion de los re-
cursos naturales a nivel departamental, mas fuerte para los departamentos productores
de petréleo. Sin embargo, para los municipios, tanto la producciéon como las regalias
tienen efectos positivos sobre el crecimiento. De todas maneras, la mayoria de especifi-
caciones permiten concluir que mejores instituciones, medidas especialmente a través
del imperio de la ley, permiten revertir la maldicién o reforzar el efecto positivo de la
explotacion de recursos naturales. Finalmente, el efecto negativo de las transferencias se
presenta a nivel municipal, y las buenas instituciones no ayudan a revertir este efecto.

V. IMPACTO SOBRE COMPORTAMIENTO FISCAL:
RESULTADOS ECONOMETRICOS

Como se afirmd en la revision de la literatura, un canal importante a través del cual la
abundancia de recursos naturales, en este caso de hidrocarburos y carbon, afecta a las
regiones es el de la politica fiscal. Por un lado, los recursos generados por la explotacion
de hidrocarburos pueden generar incentivos perversos para el recaudo de ingresos tri-
butarios propios. Este es el efecto de pereza fiscal insinuado por la literatura. Por otro,
pueden afectar la provision de bienes publicos, positiva o negativamente, dependiendo
especialmente de la calidad institucional. Se espera que mejores instituciones generen
un mejor manejo de los recursos generados por la abundancia de recursos naturales y,
especialmente, un nivel mds alto de inversion publica.

Esta seccion presenta los resultados econométricos del impacto de los hidrocarburos y
de la mineria sobre las finanzas publicas, y, en particular, sobre dos tipos de variables de
desempenio fiscal: los ingresos tributarios y la inversion publica, en varias especificacio-
nes (i.e. como porcentaje del PIB y per cépita).

A. Modelos estimados y resultados para los departamentos y los municipios

Para estimar el efecto del sector sobre el desempefio fiscal de los departamentos se esti-
mo una ecuacion similar a la (1):
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¥.,=B, + B, X,, + B,instituciones, + B instituciones * X, + B,Z + ¢ + ¢, (3)

Donde y,, representa el comportamiento fiscal: esfuerzo fiscal (ingresos tributarios/PIB),
en unos casos, y provision de bienes publicos (inversion publica/PIB), en otros; X, | re-
presenta las regalias y transferencias per cdpita; Z , incluye como control el PIB per capi-
ta inicial; instituciones,, es el vector de variables institucionales, que en este caso son las
generadas por Transparencia Internacional. Por su parte, para corregir por eventuales
problemas de endogeneidad por variables omitidas no observables, se usa el mismo vec-
tor ¢, de la especificacion (1), y para corregir por eventuales problemas de endogeneidad
por causalidad reversa entre crecimiento e instituciones, se usa el mismo instrumento
que en (1).

De manera similar a la ecuacién (2), de corte transversal, para los municipios se estimé
la siguiente ecuacion:

y,= B, + B, X, + P,instituciones, + B instituciones + X + B,Z + €, (4)

Donde y, corresponde a los ingresos tributarios o a la inversién ptiblica, ambas variables
en términos per capita; X, representa los ingresos publicos municipales generados por
la explotacion de recursos naturales —regalias— o transferencias del gobierno central ge-
neradas por el proceso de descentralizacion; el vector Z y la variable institucionesi, se
componen de las mismas variables utilizadas en (2).

B. Resultados obtenidos en departamentos y municipios
1. Departamentos

En el cuadro 6.4, columnas 1 a 5, se presentan los principales resultados de las esti-
maciones utilizando regalias y transferencias per capita como variables explicativas del
esfuerzo fiscal (ingreso tributario/PIB). Se observa que las transferencias per capita pa-
recen tener un efecto positivo y significativo, cuando no se controla por la calidad de las
instituciones. Cuando se incluyen éstas y su interaccion con las transferencias, se obtiene
un resultado particularmente interesante: el efecto de las transferencias sobre el esfuerzo
fiscal es positivo (y significativo) cuando la calidad institucional es buena, y negativo (y
significativo) o nulo cuando la calidad institucional es mala. En contraste, las regalias no
parecerian afectar significativamente el esfuerzo fiscal en ningtn caso. Los coeficientes
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correspondientes tanto a la variable regalias considerada individualmente, como a su
interaccién con las variables institucionales, son siempre positivos pero en ningtn caso
son estadisticamente significativos.

En el cuadro 6.4, columnas 6 a 8, se presentan los principales resultados de las esti-
maciones utilizando regalias y transferencias per cépita como variables explicativas del
porcentaje de la inversion publica sobre el PIB. Los resultados obtenidos sugieren que las
transferencias tienen un impacto positivo y significativo sobre el nivel de inversion pu-
blica. Como las transferencias se deben utilizar fundamentalmente en servicios de salud
y educacion, este resultado (conjuntamente con los de las columnas 1, 2 y 4) sugeririan
que los departamentos que reciben mas transferencias para estos fines, hacen un mayor
esfuerzo fiscal y utilizan mas sus recursos propios (o los excedentes de las transferencias
cuando han alcanzado las metas establecidas de cobertura) en inversiones en infraes-
tructura. En contraste, las regalias parecerian tener un impacto negativo o nulo sobre el
nivel de inversion publica, lo cual resulta sorprendente por cuanto hay restricciones para
que se inviertan en gastos corrientes diferentes a los de educacién y salud®.

2. Municipios

El cuadro 6.5 (columnas 1 a 4) presenta los principales resultados de las estimaciones uti-
lizando como variable institucional la presencia de instituciones judiciales en el area del
municipio y regalias y transferencias per capita como variables explicativas del esfuerzo
fiscal. A diferencia de los departamentos, las transferencias generan en los municipios

Aunque en el cuadro 6.4 no se muestran los coeficientes de las variables de control, se encuentra que
el nivel del PIB per cdpita inicial no tiene efectos significativos sobre el nivel de recaudo per capita, re-
sultado que resulta contra intuitivo, ya que en general los paises mas ricos tienen recaudos mayores en
razén de tener mayor actividad econdmica, hay mayor grado de formalidad y tienen mayor capacidad
en la administracién tributaria. El resultado obtenido puede deberse a una combinacion de factores: por
una parte, los impuestos departamentales, a diferencia de los nacionales, son ineldsticos con respecto
al ingreso. Esto se debe a que muchos de ellos, cuyo recaudo constituye una fraccion apreciable de los
ingresos tributarios departamentales, recaen sobre consumos (a la cerveza, las bebidas alcohdlicas y el
tabaco) que crecen poco con el nivel de ingreso de los habitantes. Por otro lado, se encuentra que los
departamentos mas ricos tienden a tener menor inversion publica como proporcion del PIB. Este re-
sultado es consistente con la literatura sobre finanzas publicas que encuentra que los paises mas pobres
necesitan crear una infraestructura publica basica que los obliga a invertir una mayor proporcion de su
ingreso en esta area. A medida que el desarrollo avanza, la infraestructura tiene que expandirse y mejo-
rarse, pero esta tarea demanda una menor inversion en el margen con respecto al crecimiento del PIB.
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el fenémeno de pereza fiscal, y en varias de las especificaciones de manera significativa.
Este efecto se ve en menor medida en los municipios, especialmente cuando la variable
institucional es la variable que mide la fragmentacién politica (véase anexo 6.4). En la
mayoria de los casos, las mejores instituciones, medidas de diferentes maneras, generan
mayor recaudo de manera directa, y revierten el fenémeno de pereza fiscal generado por
las transferencias; y, en una menor cantidad de casos, generan mas esfuerzo fiscal en los
municipios que reciben regalias. Entre los resultados mas interesantes, la presencia de
las FARC® motiva la pereza fiscal, tanto en las regiones receptoras de regalias, como por
las transferencias recibidas por la descentralizacion.

Respecto a la inversion publica (columnas 5 a 8, del cuadro 6.5), tanto las regalias como
las transferencias generan un mayor nivel, lo mismo que las instituciones de mejor ca-
lidad y de manera directa. Las interacciones presentan resultados mixtos: por un lado,
cuando las instituciones se miden como la eficiencia en la justicia, mayor eficiencia en
las regiones receptoras de regalias genera mayor inversion, lo mismo que para las trans-
ferencias recibidas (véase anexo 6.3). Sin embargo, cuando las instituciones se miden por
su presencia territorial, la interaccién indica que en las regiones receptoras de regalias y

transferencias mayor presencia genera menor inversion.

Los efectos de las ONG son mixtos. Por un lado, éstas generan menor inversién en las
regiones receptoras de regalias, pero mayor inversiéon debido a las transferencias. Por su
parte, la fragmentacion politica genera un menor nivel de inversion publica, tanto para
las transferencias como para las regalias. Esto puede estar asociado con mayor atomiza-
cion de los recursos publicos entre diferentes partidos y grupos de interés.

VI. ESTUDIOS DE CASO

Esta seccién complementa las anteriores con una comparacion del comportamiento
econdmico y fiscal de los cuatro departamentos con mayor producciéon de hidrocar-
buros y carbon del pais y para los cuales estas actividades representan una proporcion
considerable de su PIB y las regalias son su principal fuente de ingresos fiscales. Tres de
estos departamentos son los mayores productores de petrdleo en la actualidad y estan

20 Los resultados obtenidos con la variable presencia de guerrilla no se incluyen en el capitulo, pero estan disponibles

bajo solicitud a los autores.

243



GUILLERMO PERRY | MAURICIO OLIVERA | PASCUAL RESTREPO

F66T 9P $2Ju)ISU0D s01221d © [RIDTUT g[J [9P OWNILIEZO] [ &SN 3S SIUOISaIZI SB[ sepo) Ug

10 >d, 5500 > d 4, 100 > d 4x

.m_wwuﬁw.um& U9 Iepue)sa SaI0IIy

6£6°0 660
666 666
(£££00°0) (56€00°0)
xx TL8000 «TTLOOO
(€5T°0) (89%°0)
xxx 1690 £T€0°0
(8¥2¥)
¥ LT6'L-
(£880°0)
T
(1€10°0) (8€10°0)
xxx 860 xxx T66°0
(6¥100) (1€10°0)
xxx 9880 oxx TL8O

660

666

(58€00°0)
«F1L000

(290%)
86L5-
(65%0°0)
*xx 9TI0
(€10°0)
oxx F66°0
(£¥10°0)
xx T88°0

L£6°0

€601

(2££00°0)
xx §£800°0

(6210°0)

xxx 1660

(€10°0)

xxx 1280

SPS0 950
666 666
(20200°0) (80200°0)
*xx 98200 +xx 05200
(s€1°0) (9v°0)
+xx ST80 79¢°0-
(2T
162°C
(99%0°0)
oxx TLTO
(66900°0) (82£00°0)
xxx 18100~ 16£00°0-
(£6£00°0) (98900°0)
S0200°0 65000

1950

666

(£0200°0)
xxx LSTO0

(s€17)
«€TIF
(1%20°0)
+xx 90T°0
(58900°0)
7980010~
(1£L£00°0)
#25000°0-

9150

€601

(¥0200°0)
xxx T620°0

(80£00°0)
P110°0-
(1£00°0)
€52000

eydeo 1ad eorjqnd uorsiaauy

erdes 1ad sorreinqry sosarduy

d

SIUOIdBAIISqO

Jue)suo))

SeIdUAIgfsuRI) UOD UOIdIeINU]

wmzmmm.u 0D UQIdIBINU]

(;uny] X) sa[erdIpn( ssuoMISUT

SB[ 9p PePISUIP :SI[RUOIDNINSUT SI[qRLILA

(Sor) endeo 1od serduaroysuery,

(So7) endes 1ad serpeSoy

suarpuadap s[qerrep

(®) ()

9

n

(¥) (€)

@

(D

«V.LIdYO ¥dd VOI'TdNd NOISTHANI d SOTIV.LNAIY.L SOSTIONI

SOT Nd SANOIONLLLSNI d STTVINLYN SOSINOTY 4d TVAIDINNN 410D dd SHNOISIIDIY 'S'9 oIpen)

244



EL IMPACTO DEL PETROLEO Y LA MINERfA EN EL DESARROLLO REGIONAL Y LOCAL EN COLOMBIA

situados en el piedemonte llanero (véase mapa 6.1). El cuarto (La Guajira), es el mayor
productor de gas y carbdn y esta situado en el extremo oriental de la Costa Atlanti-
ca. Dos de ellos (Arauca y Casanare) han tenido grandes descubrimientos y picos de
produccion relativamente recientes, con una declinacion posterior de la produccion; y
dos (el Meta y La Guajira) han tenido producciones crecientes hace mas tiempo (véase
grafico 6.10).

Grifico 6.10. PRODUCCION DE HIDROCARBUROS

Produccién petréleo Suministro de gas

900 700.000
s Arauca
Casanare 600.000

800 1 La Guajira

Casanare
== Total nacional
=—a—Total nacional 500.000

400.000

MBTU

300.000

200.000

100.000 _/__’/
0

Fuente: Ecopetrol y Ministerio de Minas y Energia.

De los cuatro casos, el tinico que ha tenido un crecimiento continuo del PIB no minero
es Meta, que ya tenia una produccién agricola y ganadera significativa y pujante cuando
la actividad petrolera se volvi6 importante. En los demds casos hay sintomas evidentes
de Enfermedad Holandesa local, si bien las actividades no mineras crecen durante la ul-
tima bonanza de precios. Obsérvese también la alta volatilidad del PIB total y no minero
en los dos primeros casos (véase grafico 6.11).

La caida de la producciéon en Arauca desde finales de los ochenta determiné una reduc-
cion continua y significativa del PIB per cépita y de las regalias recibidas, con una leve
recuperacion al final en ambas variables gracias al boom de precios. En Casanare la caida
del PIB ocurre durante un periodo breve, las regalias simplemente se estancan, y ambas
variables se recuperan vigorosamente durante el boom de precios recientes. Meta tiene
un comportamiento econdmico muy similar al del pais, con una regalias crecientes en
todo el periodo pero estables (sin bonanza). El PIB de La Guajira desciende durante los
noventas, al mismo tiempo que sus regalias crecen moderadamente (véase grafico 6.12).
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Grifico 6.11. PIB Y PIB NO MINERO PER CAPITA
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Los municipios muestran una tendencia creciente en las regalias recibidas, consistente
con lo observado en los departamentos. El municipio que mas regalias per capita recibié
fue Arauca en el departamento de Arauca, donde se encuentra el campo de Cailo Limén
(véase cuadro 6.6).

En todos los casos el gasto publico sigue de cerca la variacion en los ingresos. Ninguno
de estos departamentos ahorra durante las bonanzas de ingresos por cuenta propia: todo
el ahorro que tiene lugar es el ahorro forzoso determinado por ley a través del FAEP. Mas
aun, en la bonanza reciente de precios, todos los departamentos se endeudan y el gasto
crece mas que sus ingresos (véase grafico 6.13).

Cuadro 6.6. REGALIAS PER CAPITA. MUNICIPIOS
(Precios constantes 2008)

Municipio Departamento 1996-1999 2000-2003 2004-2007
Arauca Arauca 70.637 81.253 83.421
Albania La Guajira 42.901 46.967 53.265
Barrancas La Guajira 35.035 40.300 40.984
Orocué Casanare 29.226 27.152 28.352
Castilla La Nueva Meta 20.038 22.439 26.946
Puerto Rond6n Arauca 18.951 20.904 20.338
Arauquita Arauca 7.785 8.770 15.600
Acacias Meta 9.430 10.560 14.070
Tauramena Casanare 7.132 7.510 12.802
Puerto Gaitan Meta 8.096 9.065 8.795
Hatonuevo La Guajira 4.451 4.705 6.135
Aguazul Casanare 6.121 7.041 5.857
Fuente: DNP.

Grafico 6.13. BALANCE FISCAL
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DNP y el DANE.
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Arauca dejo caer sus ingresos tributarios cuando comenzé a recibir regalias, hizo un
esfuerzo fiscal cuando comenzaron a caer las regalias a principios de los afios noventa,
y luego lo relajo durante la tltima bonanza de precios. Casanare mantuvo un esfuerzo
fiscal durante la mayor parte de los noventa, pese al aumento rapido de las regalias. Meta
fue el tnico departamento del estudio que mantuvo un crecimiento positivo de sus in-
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gresos tributarios (véase gréafico 6.14).

El Departamento Nacional de Planeacion ha construido un indice que resume el com-
portamiento fiscal de los departamentos?'. Segun ese indice, Casanare ha sido el depar-
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del DNP y el DANE.

21

Es un indicador sintético de seis indicadores de gestién financiera, calculado “mediante la técnica de
componentes principales, y el establecimiento de un escalafon (ranking) de desempefio a partir de este

indice agregado” (DNP, 2008, pag. 14).
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Grafico 6.14. ESFUERZO FISCAL
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tamento mas responsable de estos cuatro en su manejo fiscal, no muy lejos del que ob-
tiene el mejor resultado de toda la muestra. Lo siguen Meta, La Guajira y Arauca (véase
grafico 6.15).

El desemperio fiscal de los municipios petroleros y carboniferos de estos departamentos, es
en general superior al promedio nacional, con las excepciones de Puerto Rondén y Arau-
ca, en Arauca y Acacias en el Meta. Como ya se vio, Arauca es el municipio que mas rega-
lias per cépita recibi6 en promedio y es el de peor desempeiio fiscal (véase grafico 6.16).

Gréfico 6.15. INDICE DE COMPORTAMIENTO FISCAL
(Departamentos)
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Grafico 6.16. INDICE DE COMPORTAMIENTO FISCAL
(Municipios)
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El grafico 6.17 muestra indicadores educativos y de salud frente al PIB per capita. Se ob-
serva que Meta y Casanare tienen coberturas en educacion cercanas al 100%. Arauca, aun
recibiendo mayores regalias que Meta, tiene coberturas inferiores a ésta. En cuanto a salud,
La Guajira y Arauca presentan coberturas mayores que departamentos con ingresos simi-
lares (por encima de la linea de regresion), mientras que Meta y Casanare lo hacen peor.

Al observar el grafico 6.18, Meta y Casanare tienen en promedio mas transparencia en

sus instituciones que el promedio nacional. Arauca presenta un resultado mixto, pues el

Grifico 6.17. COBERTURA EN EDUCACION Y SALUD
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indice de transparencia de la Contraloria departamental es inferior al promedio nacio-

nal, pero el indice de transparencia de la Gobernacion es superior.

Grafico 6.18. CALIDAD INSTITUCIONAL
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Los departamentos que experimentaron bonanzas rapidas y cuantiosas, como Arauca y
Casanare, experimentaron fuertes recesiones al empezar a declinar la produccion de pe-
tréleo. El caso de Arauca es dramatico. Después de recibir cuantiosos recursos mediante
las regalias, el departamento tiene una baja tributacidn, un crecimiento per capita nega-
tivo y ha vuelto a niveles de ingreso similares al promedio nacional. Casanare, si bien no
tiene caidas en su ingreso (de hecho es el departamento con mas PIB per capita del pais),
inclusive superior a Bogotd, present¢ indicios fuertes de Enfermedad Holandesa, sobre

todo por el incremento en el precio de la mano de obra y la tierra.
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La Guajira, el mayor productor de gas y carbdon del pais, no se ha beneficiado de las
cuantiosas regalias. Su PIB per capita es inferior al promedio nacional, presenta una
alta deuda y sus tasas de cobertura de salud y educacion estan por debajo del promedio
nacional. Si bien la inversion publica ha sido alta, su economia es altamente dependiente
de la mineria (gas y carbon). Por ultimo esta Meta, que ha gozado de una produccion
creciente pero estable de petrdleo. Esto le ha permitido apropiarse de cuantiosas regalias
sin presentar sintomas de Enfermedad Holandesa. Ademas, el departamento ha logrado
una cobertura de casi el 100% en educacion.

VII. CONCLUSIONES

Este capitulo explora el impacto de la produccidn petrolera y carbonifera, y de las rega-
lias mineras y petroleras, sobre el desarrollo econdmico y el comportamiento fiscal de
los departamentos y municipios colombianos. En particular, explora si se advierten efec-
tos adversos sobre el crecimiento, la generacion de recursos fiscales propios o la inver-
sién publica —asociados con las teorias de “maldicion” de los recursos naturales y pereza
fiscal-, asi como la hipétesis de que la calidad de las instituciones y las caracteristicas del
proceso politico regional y local determinan cuando el impacto de estas explotaciones y
de las regalias es positivo o negativo sobre el crecimiento econémico y el comportamien-
to fiscal. También compara los efectos de las regalias sobre el crecimiento y las finanzas
regionales y locales con los de las transferencias del SGP. La estimacion de estos efectos
se hace a través de ejercicios econométricos para el conjunto de departamentos y mu-
nicipios colombianos y los resultados se complementan con estudios de caso de cuatro
departamentos: Arauca, Casanare, Meta y La Guajira.

Para comenzar, se encuentra que la produccion petrolera y carbonifera de las altimas
décadas ha tenido por lo general un impacto positivo y significativo sobre el grado de
desarrollo (medido en términos del PIB per capita) de los municipios en los que se ubi-
can las explotaciones. En el caso de los departamentos, se encuentra un efecto positivo
de la produccidon carbonifera sobre el crecimiento econdmico, pero, en contraste, un
efecto negativo de la produccién de hidrocarburos. Asimismo, las regalias parecen tener
un impacto positivo sobre el nivel de desarrollo de los municipios que las reciben, pero
negativo en el caso de los departamentos.

Es posible que estas diferencias se deban a que los efectos de “maldicion” de los recursos
naturales predominan en aquellas entidades territoriales que dependen excesivamente
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del petréleo, ya que, de una parte, las regalias del petréleo son mucho mayores que las del
carbon y generan mas esfuerzos por capturarlas y, de otra parte, la produccion petrolera
genera menos encadenamientos hacia atras y hacia delante en comparacion con el caso
de la pequefia y mediana mineria del carbon. Los estudios de caso de Arauca, Casanare
y La Guajira parecen confirmar esta hipdtesis. Estos departamentos, en los que habia es-
casa actividad econdmica (e institucionalidad) cuando sobrevino el boom del petrédleo (y
del gas y la gran mineria del carbon en el caso de La Guajira), han tenido un muy pobre
desempefio econdémico (especialmente Arauca) y los problemas de captura de rentas,
corrupcion e ineficiencia en la utilizacién de las regalias han sido notorios. Estos out-
liers pueden pesar mucho en la estimacion econométrica de los departamentos, ya que
representan un porcentaje alto de la muestra (3 casos entre 30), en los que se concentra
mucho la produccién de hidrocarburos y las regalias totales. En cambio, aun si sucede lo
mismo en los municipios que dependen excesivamente de la produccién de hidrocarbu-
ros, éstos constituyen un menor porcentaje de la muestra total, y el signo positivo de la
correlacion puede indicar el impacto positivo sobre el crecimiento de todos aquellos que
no dependen excesivamente de la produccion petrolera, en los cuales predominan los
efectos positivos de la explotacion y de la disposicion de mayores ingresos en el margen.

Las finanzas publicas regionales se ven afectadas por la abundancia de los recursos na-
turales a través de los ingresos por regalias. Encontramos que en el caso de los munici-
pios tienen un efecto positivo significativo sobre el nivel total de inversion publica y no
generan efectos significativos de pereza fiscal. De nuevo aparece una diferencia con los
departamentos, en cuyo caso encontramos un impacto negativo significativo sobre el
nivel de inversion, aun cuando no se observa un efecto significativo de pereza fiscal. Este
resultado es dificil de explicar, por cuanto la mayor parte del ingreso por regalias debe
dedicarse a la inversion.

Por su parte, las transferencias de ingresos corrientes de la Nacion tienen un impacto
igualmente positivo sobre el nivel de inversion publica de los municipios (debe aclararse
que los gastos en educacion y salud se clasifican como inversioén), aun cuando en este
caso también se observa un efecto significativo de pereza fiscal. Lo mismo se encuentra
en el caso de los departamentos. Mas aun, encontramos que las transferencias tienen
un impacto negativo sobre el crecimiento, especialmente significativo en el caso de los
municipios. Este resultado puede deberse a los criterios de distribucion de las transfe-
rencias: son particularmente altas en regiones y municipios con baja densidad de pobla-
cion (lo que, en general, indica pobres condiciones para el desarrollo), y en particular,
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los situados en areas marginales como la Orinoquia y la Amazonia. En segundo lugar,
se dirigen a areas con altas necesidades basicas insatisfechas, vale decir, hacia las mas
pobres, lo cual conduce a un problema de endogeneidad que también puede explicar
su asociacion negativa con el nivel de ingreso per capita municipal y con bajas tasas de
crecimiento departamental.

Los estudios de caso departamentales refuerzan los resultados obtenidos, al mostrar que
en los departamentos que han tenido un mayor auge de recursos naturales (Casanare,
La Guajira y Arauca), el ahorro publico y el esfuerzo fiscal han sido menores durante ese
periodo, aunque el nivel de inversion publica ha aumentado. En efecto, los hechos esti-
lizados y los estudios de caso muestran que varios de los departamentos abundantes en
recursos naturales presentan niveles de desempeno altos en términos de la cobertura en
educacion, salud, e infraestructura (con excepciones como Arauca). Sin embargo, estos
niveles de desempefio no son robustos y, como ya se dijo, no parecen conducir a tasas
mas altas de crecimiento.

Ahora bien, tal y como se esperaba, buenas instituciones, medidas a través de diversos
indicadores, tienen un efecto positivo directo sobre el crecimiento y su interaccién con
la produccion petrolera o minera; y con las regalias es también en general positiva. Vale
decir, buenas instituciones refuerzan el efecto positivo (o revierten o reducen el efecto
negativo) generado por los recursos naturales sobre el crecimiento. Asimismo, la inte-
raccion de la calidad institucional con la abundancia de regalias y transferencias revierte
o reduce significativamente los efectos de pereza fiscal. Estos resultados se obtienen tan-
to en el caso de los departamentos como de los municipios, pero el efecto de las interac-
ciones entre instituciones y abundancia de recursos es mas significativo y robusto en el
caso de los municipios. Esta dltima diferencia puede deberse al hecho de que el numero
de observaciones es muy reducido en el caso de los departamentos.

Los estudios de caso refuerzan la conclusion de que la calidad de las instituciones de-
terminan el impacto que tiene la abundancia de recursos naturales sobre el crecimiento:
el peor caso, tanto en términos de crecimiento como de calidad institucional, es el de
Arauca. Lo siguen, en su orden, La Guajira y Casanare. El hecho de que el Casanare
muestre una menor “maldicién” y mejores instituciones que su vecino, Arauca, puede
deberse al hecho de que su bonanza petrolera ocurrié mas tarde, cuando ya habia un
mayor desarrollo econdmico e institucional, y tanto el liderazgo politico local como el
Gobierno Nacional estaban advertidos del desastre que estaba ocurriendo en Arauca y
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adoptaron previsiones que resultaron apenas parcialmente exitosas. En contraste, Meta,
un departamento en el cual la bonanza petrolera ha tenido un desarrollo mas gradual,
que ocurri6 cuando ya habia un desarrollo agricola e institucional considerable, presen-
ta de lejos las tasas de crecimiento mas altas de los cuatro casos estudiados.

Finalmente, los resultados obtenidos cuando se incluyen indicadores de fragmentacion
politica son algo contradictorios y dificiles de explicar. La fragmentacion parece aumen-
tar la tributacién en los municipios que reciben regalias, aunque extraflamente tiende a
disminuir el nivel de inversion publica. Asimismo, reduce el impacto adverso de las trans-
ferencias sobre el crecimiento (lo cual podria deberse a una menor posibilidad de cap-
tura), pero también reduce el impacto de la produccion de carbon sobre el crecimiento.

En sintesis, hay alguna evidencia de “maldiciéon” de los recursos naturales en los depar-
tamentos, muy abundantes y dependientes del petrdleo (y en un caso del petroéleo y car-
bén), especialmente cuando la bonanza petrolera y minera lleg6 en una etapa temprana
de escaso desarrollo institucional y de otras actividades econdmicas. Por el contrario,
en el caso de los municipios, tanto la produccién de hidrocarburos y carbén, como las
regalias totales percibidas, parecen haber contribuido en general a un mayor desarrollo.
En contraste, las transferencias de ingresos corrientes de la Nacion estan asociadas con
menor desarrollo, probablemente en razén a los criterios con los que se distribuyen. En
todos los casos, la calidad institucional resulta clave: su efecto directo sobre el crecimien-
to y el nivel de ingreso es positivo, como también lo es su interaccion con la abundancia
de recursos naturales especialmente en el caso de los municipios. Finalmente, no parece
haber efectos importantes de pereza fiscal en el caso de las regalias, a diferencia de lo
que ocurre con las transferencias de ingresos corrientes nacionales, aunque las regalias,
extraflamente, parecen reducir el nivel de inversiéon publica.
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ANEXO

Anexo 6.1. DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS DEPARTAMENTAL

Variable Media Desviacion estandar Fuente
Cobertura educacion 66,97% 12,94% DNP

Cobertura salud 68,87% 11,40% DNP

Gastos totales (millones pesos 2008) $228.329 $243.511 DNP

Indice de desempeno fiscal 61,16 11,51 DNP

Ingresos totales (millones pesos 2008) $244.006 $270.108 DNP

Ingresos tributarios (millones pesos 2008) $83.093 $128.064 DNP

Inversion publica (millones pesos 2008) $45.180 $51.678 DNP

ITDC 55,9 18,3 Transparencia Internacional
ITDG 58,1 12,0 Transparencia Internacional
Kilémetros pavimentados per cépita 0,00087194 0,000547182 DNP

PIB (millones pesos 2008) $9.626.445 $15.576.816 DANE

Poblacién 1176840 1352930 DANE
Produccién carbdn (ton) 13.641 18.864 UPME
Produccion gas (mbtu) 479.772 100.823 Ecopetrol
Produccion petroleo (mbd) 497 162 Ecopetrol - Ministerio de Minas y Energfa
Regalias (millones pesos 2008) 28265 50650 DNP
Transferencias (millones pesos 2008) $94.193 $79.102 DNP

Anexo 6.2. DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS MUNICIPAL

Variable Media Desviacion estandar

Factores

Presencia de produccién de carbén (dummy)
Presencia de produccion de petréleo (dummy)
Esclavos (dummy)

Poblacién esclava 1800 66.747 233.655
Fiscales

Gasto en inversion 73,33 10.812
Indicador desempefio fiscal 39,85 231.468
Ingresos transferencias 68,35 18.789
Ingresos tributarios per capita $28.704,53 41.460.780
Outcomes

Log PIB per cépita -1,3827 1.568
Log PIB per cdpita 2002 -1,3827 1.568
Asistencia escolar 67,1 9.970
Inversion per capita 2002 904,5 18.646.640
PIB per capita 2002 0,8805 2.931
Regalias totales anuales per capita (promedio 2000-2005) 0,0026 0,017
Judiciales

Numero de Casas de justicia por cada 10.000 habitantes 0,0018 0,014
Ntmero de Centros de conciliacion por cada 10.000 habitantes 0,0051 0,029
Eficiencia judicial 0,938% 0,535
Numero de judiciales por 10.000 habitantes 1.385 1.160
Numero de juzgados por cada 10.000 habitantes 1.081 1.030
Ntmero de notarfas por 10.000 habitantes 0,253 0,436
Nutmero de candidatos a elecciones de alcaldes 2.731 3.688
Ntimero de ONG por 10.000 habitantes 0,151 0,418

Violencia y estabilidad
Acciones guerrilleras (1990-2002) 13.229 28.098
Presencia de las FARC (dummy)
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CAPITULO SIETE

INGRESOS FISCALES POR EXPLOTACION DE
PETROLEO EN COLOMBIA*

MAvuRIcIO OLIVERA®
SANDRA CORTES
TATIANA AGUILAR

I. INTRODUCCION

De producir 600 mil barriles de petréleo por dia en 2008, Colombia pasara a producir
cerca de dos millones en el 2020. Es decir, la produccion de petréleo mas que se tripli-
card en un poco mas de una década. Este aumento en la produccion se debe en parte
a la politica de seguridad democratica que volvio al pais mas seguro y atrajo inversion
extranjera, y en parte a la reforma institucional del sector petrolero implementada en
el 2003. A partir de los cambios introducidos por el Decreto 1760 de ese afo, la nueva
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) heredd de la Empresa Colombiana de Pe-
tréleos (Ecopetrol), en ese momento empresa publica, la labor de administrar y regular
los recursos hidrocarburiferos de la Nacion. Esto con el fin de hacer mas competitiva a
Ecopetrol, puesto que al separar su doble rol de entidad reguladora y empresa petrolera,
ésta podria dedicarse exclusivamente al negocio petrolero en todas las fases de la cade-
na’, compitiendo en igualdad de condiciones con otras compainias del sector. A partir de
ese momento la exploracion casi se cuadruplicd, pasando de 28 pozos exploratorios en
2003 a 96 en 2008. En 2006, 10% de Ecopetrol se capitalizé con recursos privados (Ley
1118 de 2006) y en el presente afio se hizo la segunda capitalizacién de 10% adicional.

Este trabajo es originalmente un documento de trabajo para el BID, cuya version preliminar fue presen-
tada en diciembre de 2011.

Los autores agradecen a Arturo Galindo y a Leopoldo Avellan por los comentarios recibidos a una ver-
sion anterior de este capitulo.

Explorar, producir, transportar, refinar y comercializar hidrocarburos.
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Los cambios de la tltima década hicieron crecer la importancia del petréleo en la econo-
mia colombiana, lo cual se refleja en los ingresos publicos, tanto del nivel central como
del territorial. Este documento calcula los ingresos publicos generados por la produc-
cion y refinacion de petrdleo en los dos niveles de gobierno, y hace un calculo aritmético
de la elasticidad de estos ingresos respecto al precio del petréleo.

Para esto, el documento se divide en cuatro partes incluyendo esta introduccion. La
segunda parte revisa la legislacién que define los recursos derivados de la actividad pe-
trolera, la tercera describe los ingresos que esta actividad ha generado en las finanzas
publicas nacionales y territoriales, y la cuarta calcula las elasticidades.

II. RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD PETROLERA

Los recursos derivados de la actividad petrolera en Colombia se distribuyen en las
finanzas publicas de diferentes entidades del orden nacional y territorial. Se divi-
den principalmente entre la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la Em-
presa Colombiana de Petréleo (Ecopetrol), el Gobierno Nacional y los gobiernos
territoriales.

A su vez, estos recursos se desagregan en dos grupos: el primero incluye los recursos
provenientes de la produccion de crudo, y el segundo los resultantes de la refinacién y
venta de los combustibles derivados del petroleo, para efectos de este trabajo, gasolina
y ACPM.

A. Produccion de crudo

Uno de los cambios importantes del Decreto 1760 de 2003 fue la adopcion del nuevo
contrato de regalias (derechos econémicos e impuestos) generado por la ANH, el cual
reemplazd el contrato de asociacion promovido por Ecopetrol. Este cambio permitié la
incorporacion de un nuevo marco contractual, en el cual el contratista explora y produ-
ce con independencia, asumiendo costos y riesgos. Ademas, Ecopetrol puede o no ser
socio, y las regalias son variables.

Posterior a la etapa de contratacion, el mercado doméstico de crudo en Colombia tiene
dos destinos: la exportacion o la refinacion. La refinacion la hace Ecopetrol en sus dos
refinerias, ubicadas en Barrancabermeja y Cartagena (véase figura 7.1).
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Figura 7.1. RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD PETROLERA,
SEGUN ETAPA DE PRODUCCION

Etapa de exploracién Etapa de Etapa de AR TIRY
P P P P Comercializacion
transporte

sismica produccion

Etapa de perforacion
exploratoria

Impuestos
Global
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Evaluacion
Técnica (TEA)

Exportacion gl

Ecopetrol

Exportaciones

Ventas nacionales

REEE

Exploracion
y Produccion
(E&P)

Asignacion
de contratos
(ANH)

Produccion
neta

Importacién

Privados

Refineria

vy

Uso del Precios  Participacién

REANEN
subsuelo altos enla 8
produccién Impuestos Retencién en
al transporte la fuente
I Proceso de produccién B Impuestos

Derechos econémicos ANH I Obligaciones Ecopetrol
Il Obligaciones de la ANH

Fuente: Elaboracion de los autores, basados en ANH, DNP y Ecopetrol.

1. Contratacion

El nuevo modelo de contratacion contempla tres etapas diferentes: exploracion, evaluacion
y explotacion, las cuales son asignadas a través de dos tipos de contrato: Contratos de Eva-
luacién Técnica (TEA) o Contratos de Exploracion y Producciéon (E&P) (véase figura 7.2).

a. Contratos de Evaluacion Técnica

Tienen como objetivo evaluar y mejorar el conocimiento del potencial hidrocarburifero
de un drea libre® e identificar zonas de interés para explotacion futura. Una porcion de

> Se denominan 4reas libres todas aquellas dreas en las cuales no existe en el momento de la presentacién
de la propuesta un contrato vigente para el desarrollo de actividades de exploracién y/o explotacion de
los hidrocarburos constituidos como propiedad de la Nacion.
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Figura 7.2. LOS CONTRATOS DE PETROLEO EN COLOMBIA

O Su objetivo principal es evaluar el potencial hidrocarburifero de un drea e identi-
ficar prospectos para celebrar un eventual contrato de E&P sobre una porciéon 6
la totalidad del drea contratada.

O  El evaluador puede hacer actividades de exploracion superficial de geologia, po-
z0s estratograficos, aerofisica, etc., entre otras, con una duracién méxima de 36
meses en dreas continentales y de 36 meses en dreas de costa afuera.

O  El evaluador debe desarrollar el programa con autonomia bajo su responsabili-

Contratos TEA

dad operacional exclusiva, con un derecho de prelacién para suscribir un Contra-
to de E&P.

O La ANH por su parte verifica el avance de las actividades, administra la informa-
cion obtenida en desarrollo del Contrato y recauda el derecho econdémico.

Contratos de
Asociacion

Antes de 2003

Este modelo aplica para los contratos que se suscriben como resultado de un pro-
ceso de asignacion directa. En los casos de los procesos competitivos, el contrato
que se suscribe es el que se publica y hace parte de los Términos de Referencia.
El contratista desarrolla el programa de trabajo, que hace parte de los compromi-
sos del contrato, con autonomia y responsabilidad exclusiva.

Después de 2004

—

“El objetivo de la ANH es la administracion integral de las reservas de
hidrocarburos de propiedad de la Nacién”.

Contratos E&P
(@] (@]

Fuente: ANH.

las areas cobijadas por contratos TEA puede convertirse en contratos de E&P, siempre
y cuando el contratista titular presente programas exploratorios aceptados por la ANH
conforme a su reglamentacion vigente. De igual forma, en el area de un contrato TEA es
factible que un tercero presente una oferta para celebrar un contrato E&P. En este caso,
el titular del TEA tiene la opcidn de igualar o superar la propuesta del tercero para lograr
la adjudicacion del contrato de E&P.

En los contratos TEA el contratista reconocera y pagara una sola vez a la ANH un dere-
cho econdmico en dolares, el cual varia: es uno si la duracion del contrato es inferior a 20
meses, y en el caso en que sea mayor, el monto se incrementara en forma proporcional
sobre 20 meses. Los valores de liquidacion se presentan en el cuadro 7.1.

b. Contratos de exploracién y produccion

El contrato E&P prevé derechos a favor de la ANH derivados del uso del subsuelo y de
precios altos. Sobre el uso de subsuelo, por cada fase durante el periodo de exploracion,
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el contratista le debe pagar a la ANH un derecho en délares, que resulta de multiplicar
el nimero de hectdreas y fraccion de hectarea del area contratada, por el valor que se
presenta en el cuadro 7.2. De lo anterior se excluyen las areas de produccion.

Cuadro 7.1. DERECHOS ECONOMICOS DE LA ANH. CONTRATO TEA

(Dolares)
Tamano de drea Por cada una de las primeras Por hectdrea adicional a
240.000 ha. 240.000 ha.
En Poligonos Ay B 0,2 0,4
Fuera de los Poligonos 0,1 0,2

Fuente: Modelo de Contrato TEA.

Cuadro 7.2. DERECHOS ECONOMICOS DE LA ANH. USO DEL SUBSUELO

(Délares)
Tamario de Area Por las primeras Por cada hectérea adicional
100.000 ha. a100.000 ha.
Duracién Fase <18 meses > 18 meses <18 meses > 18 meses
En Poligonos Ay B 2,38 3,17 3,17 4,75
Fuera de los Poligonos 1,59 2,38 2,38 3,17
Area costa afuera 0,79

Fuente: Contrato de exploracién y produccion de hidrocarburos, Anexo A, capitulo V.

Por las areas de evaluacion y de produccion, el contratista le debe pagar a la ANH un
derecho en dolares equivalente a multiplicar la produccion de hidrocarburos por US$
0,1204 por cada barril de hidrocarburos liquidos.

Sobre el derecho econémico por precios altos, cuando la producciéon acumulada de hi-
drocarburos liquidos del area contratada, incluyendo el volumen de regalias, supere los
cinco millones de barriles, y en el evento de que el precio del crudo West Texas Inter-
mediate (WTI) supere el precio base P, y dependiendo de la gravedad API del crudo,
el contratista le debe entregar a la ANH, en el punto de entrega, una participacién en la
produccion neta de regalias como lo establece la siguiente férmula:
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Q=((P-P,)/P]*S
Donde:

Q = Derecho econdémico a entregar ala ANH
P = Precio WTI

P = Precio base de referencia

S = Porcentaje de participacion

El precio base y el porcentaje de participacion se presentan en los cuadros 7.3 y 7.4.

Cuadro 7.3. PRECIOS BASE DE REFERENCIA

Gravedad API de Hidrocarburos Liquidos producidos P (USD/BI) (Afio 2011)
Mayor de 29° API 31,29
Mayor a 22° API e inferior o igual a 29° API 32,50
Mayor al5° API e inferior o igual a 22° API 33,71
Descubrimientos localizados a mas de 300 mts. de profundidad de agua 38,52
Mayor a 10° API e inferior o igual a 15° API 48,14

Fuente: Contrato de exploracion y produccién de hidrocarburos, Anexo A, capitulo V.

Cuadro 7.4. PORCENTAJES DE PARTICIPACION

Precio WTI (P) Porcentaje de participacion (S)
Po <P <2Po 30
2Po <P < 3Po 35
3Po <P <4Po 40
4Po < P < 5Po 45
5Po<P 50

Fuente: Contrato de exploracion y produccion de hidrocarburos, Anexo A, capitulo V.

Adicionalmente, en los procesos de asignacion de dreas para exploracion y explotacion,
los futuros contratistas deben ofrecerle a la ANH una participacion en la produccion.
De acuerdo con lo reportado por la Asociacién Colombiana de Petréleo (ACP), en los
resultados de la ronda 2010, 87% del total de bloques adjudicados ofrecieron una parti-
cipacion en la produccion entre 1y 4 %.
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2. Regalias

Segtin el articulo 360 de la Constitucion Politica de Colombia, las regalias son “una con-
traprestacion economica de propiedad del Estado, que se causa por la explotacion de un
recurso natural no renovable”. A partir de enero de 2004, la Agencia Nacional de Hidro-
carburos (ANH) es la entidad encargada de recaudar las regalias®, mientras el Ministerio
de Minas y Energia es el responsable de su liquidacién. Dentro de los diez dias hébiles
siguientes al recibo de las liquidaciones, la ANH realiza los giros correspondientes a los
beneficiarios. Por su parte, el DNP ejerce el control y registro de los proyectos que han
sido aprobados por los ministerios para ser financiados por el Fondo Nacional de Rega-
lias, ademas de controlar y vigilar la correcta utilizacién de los recursos provenientes de
las mismas.

a. Recaudo de las regalias

El recaudo de regalias puede hacerse en especie o en dinero. En el primer caso, el con-
tratista entrega a la ANH la cantidad de hidrocarburo correspondiente; el procedimien-
to para la programacion de entregas y demas aspectos, son acordados entre las partes.
Cuando el pago se hace en dinero, el contratista entrega a la ANH el monto correspon-
diente en el plazo sefialado por la autoridad competente o los acordados por las partes,
segun sea el caso. La figura 7.3 ilustra la férmula para el calculo de regalias.

Figura 7.3. FORMULA PARA EL CALCULO DE REGALIAS

Hidrocarburos x Porcentaje de x Precio petrdleo x Tasa de cambio ===l Valor regalias
producidos en un mes regalias* (US$/barril) promedio f— en pesos

* Entre 8 y 25% segtin la Ley 756 de 2002 (véase cuadro 7.5) 0 20% con la Ley 141 de 1994.
Fuente: DNP.

De acuerdo con la Ley 756 de 2002, el porcentaje para el calculo de regalias varia de
acuerdo al volumen de produccién por campo, como se ilustra en el cuadro 7.5.

*  En general, es la encargada de recaudar las compensaciones monetarias del Estado por la explotacién de

hidrocarburos.
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Cuadro 7.5. PORCENTAJE PARA EL CALCULO DE REGALIAS SEGUN VOLUMEN

DE PRODUCCION
Volumen diario promedio mes por campo Porcentaje
Hasta 5.000 barriles por dia 8
Entre 5.000 y 125.000 barriles por dia 8 + (produccion - 5.000) * 0,10
Entre 125.000 y 400.000 barriles por dia 20
Entre 400.000 y 600.000 barriles por dia 20 + (produccién - 400.000) * 0,025
Mas de 600.000 barriles por dia 25

Fuente: Ley 756 de 2002, Articulo 16.

b. Distribucién de las regalias

Las regalias se clasifican en directas e indirectas. Las directas pertenecen a los departa-
mentos y municipios en cuyos territorios se adelanta la explotacion de recursos natu-
rales no renovables, y a los puertos maritimos por donde se transportan los mismos, y
hasta 2011, correspondian a aproximadamente 80% del total de las regalias. Las regalias
indirectas, por otro lado, eran recaudadas por el Fondo Nacional de Regalias y financia-
ban proyectos regionales de inversion prioritarios, de acuerdo con los planes de desarro-
llo correspondientes. En el cuadro 7.6 se presenta la distribucion de las participaciones
en las regalias de hidrocarburos bajo la Ley 756 de 2002.

La figura 7.4 muestra la destinacion de los recursos provenientes de regalias bajo el es-
quema planteado en la Ley 756 de 2002.

Cuadro 7.6. DISTRIBUCION DE PARTICIPACIONES EN REGALIAS

DE HIDROCARBUROS
Produccion
Entidad 0-10.000 bpmd* 10.000-20.000 bpmd Superior a 20.000
(%) (%) bpmd (%)
Departamentos productores 52,0 47,5 47,5
Municipios o distritos productores 32,0 25,0 12,5
Municipios o distritos portuarios 8,0 8,0 8,0
Fondo Nacional de Regalias 8,0 19,5 32,0

* Barriles promedio mensual diario.
Fuente: Ley 756 de 2002, Articulo 27.
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Figura 7.4. DESTINACION DE LOS RECURSOS DE REGALIAS

Departamentos ‘ ‘ Municipios
15% 75%
Salud, educacidn, agua potable y Saneamiento ambiental, salud,
alcantarillado para no receptores educacion, agua
de regalias (méximo 15% en un potable, alcantarillado y deméds
solo municipio) servicios basicos
90%
Inversion en proyectos
prioritarios del Plan de + 15% hasta alcanzar las
Desarrollo coberturas minimas
- - Otros proyectos del plan de
Inversiones en infraestructura desarrollo municipal
social segun plan de desarrollo,
vias, parques, polideportivos,
casa cultura

‘ 5% ‘ ‘ Interventoria técnica del proyecto finalizado con recursos de regalias

Gastos de funcionamiento u operacion del proyecto finalizado con

5% ,
recursos de regalias

Fuente: Ley 756 de 2002.

Con el fin de redistribuir los recursos provenientes de las regalias para que no sélo los
departamentos y municipios productores sean beneficiados de estos ingresos, en el pre-
sente aflo se constituyo el Sistema General de Regalias (SGR) (véase recuadro 7.1).

3. Impuesto al transporte

De acuerdo al Articulo 29 de la Ley 756 de 2002, el impuesto al transporte es un grava-
men cedido por la Nacion, que busca compensar a los municipios no productores por
cuyas jurisdicciones atraviesan los oleoductos o gasoductos. El cobro de dicho impuesto
se lleva a cabo trimestralmente, de la siguiente manera: para todos los oleoductos cons-
truidos a partir del 7 de octubre de 1952, es de 6% del valor resultante de multiplicar
el nimero de barriles transportados por la tarifa vigente para cada oleoducto. Para los
oleoductos que se construyan bajo concesiones situadas en la region oriental serd de 2%.

El impuesto se liquida sobre el total de barriles de petrdleo y gas transportados por
los oleoductos desde las estaciones de bombeo hasta los centros de distribucién, te-
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Recuadro 7.1. SISTEMA GENERAL DE REGALIAS, SGR

El SGR se constituyé mediante el Acto Legislativo 05 de 2011, y a través de la Ley 1530 de 2012 se estableci6 la
regulacion de la organizacién y funcionamiento de éste. Con esta reforma, a partir de 2012, los ingresos por

concepto de regalias se distribuiran de la siguiente manera(véase figura 7.5):

4 O a o

10% para el Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion.
10% para ahorro pensional territorial.

Hasta un 30% para el Fondo de Ahorro y Estabilizacion.
Los recursos restantes de la siguiente manera:

L

20% para las asignaciones directas, correspondientes a los departamentos y municipios en cuyos territo-
rios se adelanta la explotacion de recursos naturales no renovables y a los puertos fluviales y maritimos
por donde se transportan los mismos.

1 80% para los Fondos de Compensacion Regional y de Desarrollo Regional (60% y 40% respectivamente).

Figura 7.5. ESQUEMA GENERAL DEL SISTEMA DE REGALIAS

Sistema General de
Regalias
I

v v

Ahorro Pensional 3
- Regalias Netas
Territorial
I
Gasto Regalias Fondo de Ahorroy
Regionales Estabilizacion
I
Ciencias, Tecnologia Fondo de Competitividad
., Receptores .
e Innovacion Regional
Fondo de Cf)mpensacmn
Regional
Fondo de ‘Desarrollo
Regional

Fuente: Proyecto de Acto Legislativo.

De los ingresos del SGR, 2% se destinara para fiscalizacion de la exploracion y explotacion de los yacimientos y

el conocimiento y cartografia geoldgica del subsuelo. Este porcentaje se descontara proporcionalmente del total

de los ingresos del SGR.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Ministerio de Minas y Energfa, Departamento Nacional de
Planeacién (2011).
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niendo en cuenta las tarifas establecidas por el Ministerio de Minas y Energia’ (véase
figura 7.6).

Figura 7.6. FORMULA PARA EL CALCULO DEL IMPUESTO AL TRANSPORTE

Volimenes x 6% 6 2% segtin lugar x Tarifa transporte
transportados de procedencia por barril

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

Los recursos provenientes del impuesto de transporte distribuidos a los municipios no
productores se destinan a inversiones de infraestructura social que hagan parte del plan
de desarrollo del municipio, tales como: saneamiento ambiental, servicios de salud, edu-

cacion, agua potable y alcantarillado, entre otros.
4. Retencion en la fuente a las exportaciones de crudo

El impuesto a la retencion en la fuente, segun el Articulo 50 de la Ley 1430 de 2010, se
define de la siguiente manera: a los ingresos por concepto de exportacién de hidrocarbu-
ros y demas productos mineros, para lo cual el exportador actuara como autorretenedor.
El Gobierno Nacional establecera la tarifa de retencion en la fuente, la cual no podra ser
superior al 10% del respectivo pago o abono en cuenta.

De acuerdo con la Resolucion 124 386 de 2010, la cual determina la metodologia para la fijacion de tari-
fas para el transporte de crudo por oleoductos, en caso que las partes negociadoras no hayan acordado
la tarifa del servicio en un trayecto, la Direccion de Hidrocarburos aplicard la siguiente férmula, si es un
trayecto no ampliado: T = ((Y + C + A)/Q) + CV. Si es un trayecto nuevo o uno ampliado: T = (Y/min
{Q, 0,85*QMAX}) + ((C+A)/Q) + CV. Donde T es la tarifa a aplicar por barril de crudo a transportar
en dolares; Y corresponde al ingreso anual reconocible por inversion; C es el ingreso anual reconocible
por gastos fijos de administracion, operaciéon y mantenimiento; A es el ingreso anual reconocible o des-
contable por ajuste; Q el volumen anual equivalente de crudo a transportar; QMAX es la capacidad de
disefio del trayecto nuevo o ampliado y CV es el costo variable de operacién por barril de crudo. Para
informacién mds detallada del célculo, véase la Resolucion 124 386 de 2010, disponible en: http://www.
minminas.gov.co/minminas/kernel/usuario_externo_normatividad/form_consultar_normas_hidro-
carburos.jsp?parametro=2304&site=17
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B. Produccion de combustibles derivados del petréleo
1. Impuestos a la gasolina y al ACPM

En Colombia existen tres impuestos: IVA, global y sobretasa.
a. Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Es un impuesto cobrado de manera indirecta sobre la venta de ACPM, gasolina motor
corriente o extra, y equivale a 16% del precio base de liquidacién determinado por el
Ministerio de Minas y Energia. De acuerdo con el Articulo 466 del Estatuto Tributario
(ET), la base para liquidar el impuesto sobre las ventas de la gasolina motor regular y
extra es el ingreso al productor, mientras que en el caso de importacion de gasolina, la
base gravable sera la misma que se tiene en cuenta para liquidar los derechos de aduana,
adicionados con el valor de este gravamen (Art 459-ET).

b. Impuesto global

Es un impuesto que el Ministerio de Minas y Energia fija por resolucion y se cobra en
las ventas nacionales de los combustibles; es liquidado por parte del productor o el im-
portador. La Ley 681 de 2001 establece unos valores base de liquidacion® y define que
el ajuste se realizard el primero de marzo de cada afio, de conformidad con la meta de
inflacion que establezca el Banco de la Republica para el afio correspondiente en el que
se hace el ajuste.

c. Sobretasa

El Articulo 118 de la Ley 488 de 1998 establece que el hecho generador de la sobretasa
esta constituido por el consumo de gasolina motor extra y corriente nacional o impor-
tada, en la jurisdiccién de cada municipio, distrito y departamento. Para la sobretasa
al ACPM, el hecho generador estd constituido por el consumo de ACPM nacional o

De acuerdo con el Articulo 6 de la Ley 681 de 2001, los valores establecidos para el impuesto global por
galon, se liquidaran a razén de: $503,62 para gasolina regular, $333,79 para el ACPM y $579,17 para ga-
solina extra. Dichos valores estan expresados en moneda nacional y son pesos constantes de 2001. Para
el 2010, los valores de liquidacion fueron: $762,64 para la gasolina corriente y $470,08 para ACPM.
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importado, en la jurisdiccion de cada departamento o en el Distrito Capital de Bogota.
Se debe anotar que no generan sobretasa las exportaciones de gasolina motor extra y
corriente o de ACPM.

La sobretasa se causa en el momento en que el distribuidor mayorista, productor o im-
portador enajena la gasolina motor extra o corriente o0 ACPM, al distribuidor minorista
o al consumidor final. Igualmente se causa en el momento en que el distribuidor mayo-
rista, productor o importador retira el bien para su propio consumo (Articulo 120, Ley
488 de 1998).

71 A la gasolina: La Ley 788 de 2002 establece que la tarifa total de la sobretasa a la gaso-
lina sera de 25%, repartida de la siguiente manera: tarifa municipal y distrital: 18,5%
y tarifa departamental: 6,5%.

Ademas, los Concejos Municipales ubicados en zonas de frontera pueden optar una
tarifa diferencial entre 2 y 6% (Art. 55).

71 Al ACPM: La Ley 488 de 1998 establece que la tarifa de la sobretasa al ACPM serd de
6%, cobrada por la Nacion y distribuida en 50% para el mantenimiento de la red vial
nacional y 50% para los departamentos, incluido el Distrito Capital, con destino al
mantenimiento de la red vial.

2. ;Coémo se determina la férmula de los precios de los combustibles?

La estructura de precios al consumidor de los combustibles varia entre paises, debido a
que ésta depende de la carga impositiva que cada nacién decida cobrar sobre dicho pro-
ducto. En otras palabras, el precio final refleja cuanto valora la sociedad la infraestruc-
tura vial y la calidad ambiental, y cudnto esta dispuesta a cobrar como compensacion.
En Colombia, desde 1999 la politica de precios de la gasolina y el ACPM adoptada por
el Ministerio de Minas y Energia se basa en el precio paridad exportacidn, es decir, en el
calculo del ingreso al productor, el cual busca capturar el costo de oportunidad en que
incurria Ecopetrol o un privado al vender los combustibles en el mercado interno en
lugar de exportar a otros paises.

Dicha politica permite contar con unos precios que reflejaran las variaciones de los precios
externos. Ademas, desmont6 gradualmente los subsidios preestablecidos a los precios de
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los combustibles’ para lograr un esquema de precios que reconociera la realidad de los
mercados internacionales, ademads de brindar sefiales de estabilidad a los inversionistas®.

Por tanto, la estructura de los precios de los combustibles en Colombia parte del ingreso
al productor para calcular los impuestos con los que éstos son gravados, los cuales re-
presentaron en las ventas totales nacionales del 2010 cerca de 30% para las de gasolina y
17% para las de ACPM. El cuadro 7.7 muestra las variables que componen el ingreso al
productor y el precio regulado de la gasolina, para determinar finalmente el precio por
resolucion de dicho combustible.

No obstante, en Colombia existe un diferencial en los precios de los combustibles ven-
didos en las zonas de frontera’ y el resto del pais. Con el fin de reducir los precios de los

Cuadro 7.7. ESTRUCTURA DEL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES EN COLOMBIA

Calculo del ingreso al productor Precio regulado de la gasolina
Precio FOB délares por galon Costa del Golfo Ingreso del productor
- Flete Costa Golfo USA a puerto colombiano (US$) +IVA
- Costo seguro maritimo (US$) + Impuesto global
- Inspeccién de calidad (US$) + Tarifa de marcacién
= Precio en délares en puerto colombiano + Tarifa de transporte por poliductos
*TRM (ultimo dia del mes anterior) + Margen al distribuidor mayorista
= Precio en pesos puerto colombiano + Margen del distribuidor minorista
- Transporte pozo Colorado - Galdn + Pérdida por evaporacion
+ Sobretasa
= Ingreso del productor = Precio por resolucion

Fuente: Fedesarrollo, Tendencia Econdmica No. 81 de enero de 2009 y Resoluciones Ministerio de Minas.

7 Para determinar si existe un subsidio a los precios de los combustibles se debe determinar si el precio

final que paga el consumidor es inferior al costo de produccién, por lo que el diferencial serfa cubierto
por una transferencia fiscal que en tltimas implica un gasto para el Gobierno.

Gracia et al. (2010). “Ley de Frontera y su efecto en el comercio de los combustibles liquidos”. Cuaderno
de Fedesarrollo No. 32, Bogota.

De acuerdo con la Ley 191 de 1995, se considera zona de frontera a “aquellos municipios, corregimien-
tos especiales de los departamentos fronterizos, colindantes con los limites de la Republica de Colombia,
y aquellos en cuyas actividades econdmicas y sociales se advierte la influencia directa del fenémeno
fronterizo”.
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combustibles liquidos comercializados en las zonas de frontera, se determina un monto
de galones, que podran ser vendidos por las estaciones de servicios ubicadas en dichas
zonas, exentos de los impuestos de orden nacional (global e IVA). Ademas, la sobretasa
cobrada puede ser menor a la del resto del pais; esto se tratard mas adelante.

A partir de octubre de 2011, el calculo del precio de los combustibles es regulado por la
Resolucion 18 1602 del 30 de septiembre de 2011, segun la cual el precio se ajusta men-
sualmente teniendo en cuenta cambios mes a mes del ingreso al productor, donde éste
no podra salirse de un rango que varia entre -3 y +3%; esto equivale aproximadamente a
1,5% del precio final, con el fin de mitigar cambios abruptos en los precios al consumidor.

3. Otros ingresos fiscales
a. Dividendos e impuesto a la renta pagados por Ecopetrol

Los dividendos pagados por Ecopetrol a la Nacién son un porcentaje de las utilidades
que la empresa trasfiere a su accionista mayoritario. Por su parte, la provisiéon del im-
puesto de renta con corte a diciembre de 2010 se calcul6 aplicando a la utilidad conta-
ble antes de impuestos la tasa efectiva de tributacion calculada de 26,9% (en 2009 fue
27,02%) que incluye impuesto de renta corriente y diferido'. Adicionalmente, en 1995
se cre6 el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP) y en el 2006 se eximi6 a
Ecopetrol de la obligacion de realizar ahorros en dicho fondo (véase recuadro 7.2).

III. CIFRAS DE LA ACTIVIDAD PETROLERA

A. Produccion de crudo en Colombia

La produccion de crudo en el pais para los ultimos afios muestra una tendencia crecien-
te, pasando de 617 mil barriles de petréleo diarios calendario (bpdc) en enero de 2009,

a 825 mil bpdc en diciembre de 2010 (véase grafico 7.2).

En el 2010, los campos que contribuyeron con mayor volumen de produccién fueron
Rubiales, Castilla y Caflo Limén con aproximadamente 124 mil, 60 mil y 41 mil bpdc

10 Ecopetrol. Gestién empresarial y finanzas 2010, p. 116.
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respectivamente (véase grafico 7.3). Como se observa en el grafico 7.4, aproximadamen-
te 90% de crudo es producido por diez operadoras. En primer lugar, se encuentra Ecope-
trol con 35% de la produccion, seguida por Meta Petroleum y Occidental con 16 y 10%

respectivamente.

Recuadro 7.2. FONDO DE AHORRO Y ESTABILIZACION PETROLERA, FAEP

El FAEP se cred y reglament6 bajo la Ley 209 de 1995. Tanto Ecopetrol como las entidades territoriales y recep-
toras de regalias y compensaciones monetarias y el Fondo Nacional de Regalias, ahorran o desahorran en este
fondo si sus ingresos adicionales (monto en que se excede su ingreso basico) exceden los ingresos adicionales

promedio.

Las transferencias realizadas al Fondo son de cardcter estrictamente temporal y con proposito exclusivo de aho-

rro fiscal y estabilizacién macroeconémica.

El Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010, en el Articulo 143 eximi6 a Ecopetrol de la obligacion de hacer aho-
rros en el FAEP, trasladando al Gobierno Nacional la propiedad del saldo de ahorros acumulados de Ecopetrol.
En consecuencia, Ecopetrol no realiza actualmente ningtin ahorro en el Fondo y sus ahorros acaumulados han
sido desahorrados progresivamente por el Gobierno Nacional entre 2008 y 2010 (se proyectd retirar en 2008 60%

del saldo acumulado y el resto en los afnos 2009 y 2010. Véase grafico 7.1).

Grifico 7.1. EVOLUCION DEL BALANCE DEL FAEP
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Con la Ley 1530 de 2012 se establece el Sistema General de Regalias y se dispone el desahorro de los saldos del FAEP
entre 2011 y 2014.

Fuente: MFMP, 2010 y Plan Financiero 2008.
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Gréfico 7.2. PRODUCCION MENSUAL DE CRUDO 2009-2010
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia, tomado del IEP-ACP.

Grifico 7.3. PRODUCCION DE CRUDO POR CAMPO BPDC, 2010
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Grafico 7.4. PROPORCION DE PRODUCCION TOTAL DE CRUDO POR
EMPRESA OPERADORA (%)

Ecopetrol S.A.

Meta Petroleum Limited
Occidental de Colombia
Equion Energfa Ltda.
Petrominerales Colombia Ltda.
Petrobras Colombia Limited

163

| —— 6,7
[— 3,9
|— 3.8
| 3,7
|— 3.6
|— 26

j— 2,6

j— 25

14

= 10

Mansarovar Energy Colombia Ltda.
Hocol S.A.
Cepcolsa
Perenco Colombia Imited
Gran Tierra Energy Colombia Ltda.
Vetra E&E Colombia S.A.
Hupecol LLC
Canacol Energy Colombia S.A. |m 0.9
Emerald Energy PLC M 0.8
Resto 4.7

Porcentaje

* No se incluyeron los pozos con produccién inferior equivalente al 1% de la produccion total.
Fuente: Ministerio de Minas y Energia, tomado del IEP-ACP.
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B. Derechos econdmicos de la ANH

El valor de los derechos econdmicos por Evaluacion Técnica ha presentado cambios sig-
nificativos desde los origenes de este tipo de contrato y no presenta una tendencia clara.
Es asi como los recaudos de la ANH por este concepto han pasado de 800 en 2004 a
3.400 millones de pesos en el 2010, teniendo su punto maximo en el afio 2008, cuando el
recaudo ascendié a 6.900 millones de pesos (véase grafico 7.5). Por su parte, la evolucion
del valor de los derechos econdmicos de la ANH por contratos de exploracién y produc-
cion refleja un aumento significativo de los recaudos por este concepto, pasando de 800
millones de pesos en el afilo 2004 a 488 mil millones en el afio 2010 (véase grafico 7.6).

Grifico 7.5. DERECHOS ECONOMICOS DE LA ANH POR CONTRATOS
DE EVALUACION TECNICA
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Fuente: ANH.

Grafico 7.6. DERECHOS ECONOMICOS DE LA ANH POR CONTRATOS
DE EXPLORACION Y PRODUCCION
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C. Regalias correspondientes a la produccién de crudo

Consecuente con el aumento en la producciéon de petréleo crudo, el valor de las regalias
causadas y giradas ha aumentado considerablemente, constituyéndose en una fuente de
ingresos significativa para el gobierno. Como se observa en el grafico 7.7, el valor de las
regalias causadas paso de 2,6 billones de pesos en el afio 2004 a 5,5 billones en el afio 2010.

Grafico 7.7. EVOLUCION DE LAS REGALIAS CAUSADAS Y GIRADAS
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Fuente: ANH, tomado del IEP-ACP.

D. Destino de la produccion del crudo colombiano

Como se observa en el cuadro 7.8, mientras la proporcion de crudo destinada a la carga
de refinerias nacionales ha disminuido, la proporcién de crudo destinada a exportacion
ha aumentado considerablemente en los ultimos anos''.

E. Dividendos e impuestos de renta pagados por Ecopetrol

Los dividendos e impuestos pagados por Ecopetrol representan ingresos importantes
para la nacién y aunque mostraron una tendencia creciente hasta el 2008, cayeron en
2010 (véanse graficos 7.8 y 7.9). Esto se debe a que en el afio 2009 se pagaron los dividen-
dos y el impuesto de renta causados en 2008, afio en el que los resultados financieros de

"I Los valores no suman 100% puesto que, por un lado, la carga de refineria puede incluir importacionesy,

por otro, las exportaciones incluyen derivados.
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Cuadro 7.8. DESTINO DE LA PRODUCCION DE CRUDO

Afo % Carga a refinerias de produccion total % Exportaciones de la produccién total
2004 59,0 53,5
2005 56,9 51,2
2006 59,7 49,8
2007 58,9 52,2
2008 53,2 57,1
2009 45,0 68,0
2010 37,5 72,3

Fuente: Célculos de los autores.

Grafico 7.8. DIVIDENDOS PAGADOS POR ECOPETROL
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Grafico 7.9. IMPUESTO DE RENTA PAGADO POR ECOPETROL
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E. Exportaciones

Como se observa en el grafico 7.10, los valores de las exportaciones de hidrocarburos y
derivados han crecido considerablemente durante la dltima década. Las exportaciones
de este tipo de productos han pasado de representar 36% de las exportaciones nacionales
en el afio 2000, a 41% en el afio 2010 y casi 50% en el afio 2011.

Grifico 7.10. EXPORTACIONES DE HIDROCARBUROS Y DERIVADOS
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Fuente: DANE, tomado del IEP-ACP.

G. Ingresos publicos generados por el sector

Como se observa a continuacion, los ingresos generados como consecuencia del pago de
impuestos y dividendos de Ecopetrol, al igual que las regalias, constituyen un ingreso de
gran importancia para el gobierno.

El cuadro 7.9 muestra los ingresos del gobierno central como porcentaje del valor total
de la produccion nacional de crudo (segunda columna), del ingreso total del gobierno
central (tercera columna) y como participacion dentro del total de ingresos generados
por el petrdleo al gobierno central para el afio 2010. Las cuentas mas importantes son
los dividendos de Ecopetrol al gobierno central, y los ingresos por retencion en la fuente.

De la misma manera, el cuadro 7.10 muestra los datos para los gobiernos regionales y

locales. En este nivel de gobierno, los ingresos mas importantes son los que provienen
de las regalias.
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Cuadro 7.9. RECAUDO GOBIERNO CENTRAL COMO PORCENTAJE DEL VALOR
DE PRODUCCION DE CRUDO (2010)

Ingresos Como porcentaje de Como porcentaje de los ingresos Participacién
la produccion totales del gobierno central (%)
Derechos ANH 1,14 0,66 4,54
Contratos E&P 0,01 0,00 0,03
Contrato ET 1,13 0,66 4,51
Retefuente* 7,23 4,21 28,95
IVA 2,76 1,61 11,06
Gasolina 1,30 0,76 5,22
ACPM 1,46 0,85 5,85
Impuesto Global 3,23 1,88 12,91
Gasolina 1,77 1,03 7,07
ACPM 1,46 0,85 5,84
Sobretasa 0,52 0,30 2,10
ACPM 0,52 0,30 2,10
Pagado por Ecopetrol 10,10 5,88 40,44
Dividendos Ecopetrol 8,51 4,96 34,08
Impuesto de renta 1,59 0,92 6,36

* Se supone un valor del 10% para calcular la retencion en la fuente sobre las exportaciones de petrdleo y derivados.
Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Calculos de los autores.

Cuadro 7.10. RECAUDO GOBIERNO LOCAL COMO PORCENTAJE DEL VALOR
DE PRODUCCION DE CRUDO (2010)

Ingresos Como porcentaje de Como porcentaje de los ingresos Participacién
la produccion totales del gobierno central (%)
Regalias 11,97 10,44 77,48
Departamentos 5,69 4,96 36,80
Puertos 0,96 0,84 6,20
Municipios 1,50 1,30 9,68
FNR 3,83 3,34 24,79
Sobretasa 3,48 3,03 22,52
Gasolina 2,96 2,58 19,13
Municipios 2,18 1,90 14,12
Departamentos 0,77 0,67 5,01
ACPM 0,52 0,46 3,39

Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.
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Es de resaltar que en Colombia la sostenibilidad fiscal es considerada un principio®
(Art. 334 de la Constitucion Politica de Colombia), y por tanto uno de los mecanismos
del gobierno para garantizar dicho derecho es la Regla Fiscal, la cual busca garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo y contribuir a la estabilidad ma-
croecondmica del pais (véase recuadro 7.3). Lo anterior permitira fortalecer las finanzas
publicas en el mediano plazo y garantizar la sostenibilidad de la deuda publica y la esta-
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bilidad macroeconémica del pais.

Recuadro 7.3. REGLA FISCAL

El Articulo 5 de la Ley 1473 de 2011 define la regla fiscal como que el gasto estructural no supere al ingreso estructural,
en un monto que exceda la meta anual de balance estructural establecido. Cabe aclarar que se entiende por ingreso es-
tructural, el ingreso total del gobierno nacional central, una vez ajustado por el efecto del ciclo econémico y los efectos
extraordinarios de la actividad minero energética y otros efectos similares. (Art. 3, Ley 1473 de 2011).

El objetivo primordial de la regla fiscal (propuesta para ser aplicada a partir del 2012) es garantizar la sostenibilidad de
largo plazo de las finanzas publicas y contribuir a la estabilidad macroeconémica del pais (Art. 1, Ley 1473 de 2011). En
otras palabras, al establecer metas puntuales sobre el balance del gobierno central, la regla fiscal es un mecanismo que
permite fortalecer la disciplina fiscal, de forma que el gasto del gobierno esté acorde con sus ingresos estructurales o de
largo plazo.

Especificamente, en lo referente a las metas de la regla fiscal, en el Articulo 5 de la Ley 1473 de 2011, se expone que a
partir del afio 2022, el déficit estructural del gobierno nacional central no podra ser mayor a 1% del PIB. Para el logro
de este objetivo, se requiere que el gobierno nacional siga una senda anual decreciente del déficit en el balance fiscal
estructural, que le permita alcanzar un déficit estructural menor o igual a 2,3% del PIB en 2014 y menor o igual a 1,9%
del PIB en 2018.

Una de las virtudes de la regla es que independiza el objetivo fiscal y las decisiones de politica de los movimientos
ciclicos de la economia, especialmente los relacionados con la produccion e ingresos petroleros. Esto la hace una regla
de naturaleza estructural, es decir, que el balance fiscal que debe cumplir el gobierno nacional depende de sus propias
decisiones o de cambios inesperados y transitorios en la economia, que afecten sus finanzas.

Dadas las mayores perspectivas de ingresos generados por los mayores niveles de produccion del sector minero y con
el propésito de contribuir a la estabilidad macroeconémica del pais, se constituye el Fondo de Ahorro y Estabilizacion
Macroecondmica, el cual acumulara recursos del ahorro proveniente de la regla fiscal y de aportes adicionales del Pre-
supuesto Nacional, con el fin de apoyar el gasto contraciclico, la amortizacién de deuda y la financiacién de necesidades
producidas por eventos extraordinarios que puedan implicar una suspension temporal de la regla fiscal (Art. 15, Ley
1473 de 2011).

La Regla Fiscal, puede ser interpretada de dos maneras:

1 Funcién de reaccién: Ante desviaciones del PIB de su valor potencial y de los ingresos petroleros de su senda de me-
diano plazo, la autoridad fiscal reacciona ajustando sus ingresos y/o gastos con el fin de lograr la meta de mediano
plazo.

7 Operativo: Una vez descontados los efectos del ciclo econdémico y de los ingresos petroleros sobre sus finanzas, la
regla fiscal establece el nivel del balance fiscal primario a lograr por la autoridad fiscal en cada momento del tiempo.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica (2011). La regla fiscal para Colombia.

Acto Legislativo 3 de 2011, por el cual se establece el principio de la sostenibilidad fiscal.
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IV. ELASTICIDADES

Esta seccion consta de dos ejercicios': En el primero se calcula el efecto de un cambio de
un ddlar en el precio internacional del petrdleo sobre los recursos derivados de la activi-
dad petrolera, recaudados por el gobierno central y los gobiernos regionales. El segundo
presenta una proyeccion de los recursos al afio 2015.

A. Comparacion ante un cambio en un ddlar en el precio del petréleo

Esta comparacion se realizé para los recursos recaudados en el afio 2010 y para el promedio
entre 2004 y 2010. Los célculos se hicieron con los datos disponibles sobre los recaudos de
cada uno de los ingresos fiscales, y posteriormente se estableci6 la proporcién con respecto
ala produccion total de crudo (véase anexo 7.1). A continuacion se presentan los resultados.

1. Recursos 2010

Tomando como punto de partida los recaudos del ano 2010 (véase cuadro 7.11), el Esta-
do habria recaudado $220 mil millones (US$115,97 millones) mas, si el precio hubiese
sido un doélar mas alto. El cuadro 7.12 reporta los recursos captados por el gobierno
central y el cuadro 7.13 los de los gobiernos locales. Los $220 mil millones se distribuyen
en $136 mil para el gobierno nacional, y $84 mil para los gobiernos regionales y locales.

2. Recursos promedio 2004-2010

Reemplazando el afio, la situacion petrolera del afio 2010, por el promedio 2004-2010, si
el precio promedio hubiese sido un délar mas alto, el Estado habria recaudado $215 mil

Cuadro 7.11. SUPUESTOS

Observado 2010 A un dolar en el precio
Produccion BPA 286.800.487 286.800.487
Precio WTI (Ddlares) 79,5 80,5
TRM (Pesos) 1.898 1.898
Produccién (Miles de millones de pesos) 43.260 43.804

Fuente: Célculos de los autores.

4 El precio de referencia sera el WTT en délares por barril.
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Cuadro 7.12. EFECTO EN LOS RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD
PETROLERA PARA EL GOBIERNO CENTRAL, ANTE UN CAMBIO DE

UN DOLAR EN EL PRECIO DEL PETROLEO (2010)

Recaudos Observado 2010 A un dolar en el precio Diferencia
Derechos ANH 491,08 497,26 6,18
Contratos E&P 3,40 3,45 0,04
Contrato ET 487,68 493,81 6,14
Retefuente 3.128,69 3.168,05 39,37
IVA 1.195,58 1.210,62 15,04
Gasolina 563,71 570,81 7,09
ACPM 631,86 639,81 7,95
Impuesto global 1.395,46 1.413,02 17,56
Gasolina 764,37 773,98 9,62
ACPM 631,10 639,04 7,94
Sobretasa 226,55 229,40 2,85
ACPM 226,55 229,40 2,85
Pagado por Ecopetrol 4.370,00 4.424,98 54,99
Dividendos Ecopetrol 3.683,00 3.729,34 46,34
Impuesto de renta 687,00 695,64 8,64
Total 10.807 10.943 136
Variacion porcentual 1,3%

Nota: Datos en miles de millones.

Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.

Cuadro 7.13. EFECTO EN LOS RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD
PETROLERA PARA EL GOBIERNO LOCAL, ANTE UN CAMBIO DE

UN DOLAR EN EL PRECIO DEL PETROLEO (2010)

Recaudos Observado 2010 A un dolar en el precio Diferencia
Regalias 5.180 5.245 65
Departamentos 2.460 2.491 31
Puertos 414 420 5
Municipios 647 656 8
FNR 1.658 1.678 21
Sobretasa 1.506 1.525 19
Gasolina 1.279 1.295 16
Municipios 944 956 12
Departamentos 335 339 4
ACPM 227 229 3
Total 6.686 6.770 84

Nota: Datos en miles de millones.

Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.
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millones (US$97,56 millones) mas. El cuadro 7.15 reporta los recursos captados por el
gobierno central y el cuadro 7.16 los de los gobiernos locales, partiendo de los supuestos
de produccion, precio y tasa de cambio del cuadro 7.14.

Cuadro 7.14. SUPUESTOS

Promedio observado 2004-2010 A un ddlar en el precio
Produccion BPA 216.470.151 216.470.151
Precio WTI (Ddlares) 68 69
TRM (Pesos) 2.201 2.201
Produccién (Miles de millones de pesos) 32.458 32.934

Fuente: Célculos de los autores.

Cuadro 7.15. EFECTO EN LOS RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD
PETROLERA PARA EL GOBIERNO CENTRAL, ANTE UN CAMBIO DE UN
DOLAR EN EL PRECIO DEL PETROLEO (promedio 2004-2010)

Recaudos Promedio observado 2004-2010 A un délar en el precio Diferencia
Derechos ANH 147,06 149,22 2,16
Contratos E&P 3,22 3,26 0,05
Contrato ET 143,85 145,96 2,11
Retefuente 1.879,64 1.907,23 27,59
IVA 1.098,24 1.114,36 16,12
Gasolina 515,70 523,27 7,57
ACPM 582,55 591,10 8,55
Impuesto global 1.254,53 1.272,95 18,41
Gasolina 700,16 710,43 10,28
ACPM 554,38 562,51 8,14
Sobretasa 187,36 190,11 2,75
ACPM 187,36 190,11 2,75
Pagado por Ecopetrol 5.124,52 5.199,73 75,21
Dividendos Ecopetrol 3.380,02 3.429,63 49,60
Impuesto de renta 1.744,50 1.770,10 25,60
Total 9.691 9.834 142
Variacién porcentual 1,5%

Nota: Datos en miles de millones.
Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.
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Cuadro 7.16. EFECTO EN LOS RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD
PETROLERA PARA EL GOBIERNO LOCAL, ANTE UN CAMBIO DE UN
DOLAR EN EL PRECIO DEL PETROLEO (promedio 2004-2010)

Recaudos Observado 2010 A un dolar en el precio Diferencia
Regalias 3.522 3.574 52
Departamentos 1.673 1.698 25
Puertos 282 286 4
Municipios 440 447 6
FNR 1.127 1.144 17
Sobretasa 1.414 1.435 21
Gasolina 1.227 1.245 18
Municipios 904 917 13
Departamentos 323 328 5
ACPM 187 190 3
Total 4.937 5.009 72

Nota: Datos en miles de millones.
Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.

B. Recursos proyectados al 2015

Finalmente, la proyeccion presentada a continuacion fue realizada utilizando las proyec-
ciones oficiales al 2015 de la produccién de crudo y del precio WTI, datos reportados
por el Ministerio de Hacienda en el informe “Estrategia econémica y fiscal (2004-2010)”,
y la tasa representativa del mercado fue tomada de las proyecciones realizadas por Fede-
sarrollo (véase cuadro 7.17).

En el cuadro 7.18 se presentan las proyecciones de los recursos derivados de la actividad
petrolera recaudados por el gobierno central para el afio 2015. Como se puede observar,
se estima un aumento de $6.857 miles de millones (US$3.805 millones), mientras que
el recaudo estimado de los gobiernos locales aumentara en $4.242 miles de millones
(US$2.354 millones. Véase cuadro 7.19).

Cuadro 7.17. SUPUESTOS

Observado 2010 Proyectado 2015
Produccién BPA 286.800.487 456.250.000
Precio WTI (Ddlares) 78,5 86,0
TRM (Pesos) 1.898 1.802
Produccion (Miles de millones de pesos) 43.260 70.706

Fuente: Célculos de los autores.
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Cuadro 7.18. RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD PETROLERA PARA
EL GOBIERNO CENTRAL

Recaudos Observado 2010 Proyectado 2015 Diferencia
Derechos ANH 491 803 312
Contratos E&P 3 6 2
Contrato ET 488 797 309
Retefuente 3.129 5.114 1.985
IVA 1.196 1.954 759
Gasolina 564 921 358
ACPM 632 1.033 401
Impuesto global 1.395 2.281 885
Gasolina 764 1.249 485
ACPM 631 1.031 400
Sobretasa 227 370 144
ACPM 227 370 144
Pagado por Ecopetrol 4.370 7.143 2.773
Dividendos Ecopetrol 3.683 6.020 2.337
Impuesto de renta 687 1.123 436
Total 10.807 17.664 6.857
Variacion porcentual 63%

Nota: Datos en miles de millones.

Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Calculos de los autores.

Cuadro 7.19. RECURSOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD PETROLERA PARA
EL GOBIERNO LOCAL

Recaudos Observado 2010 Proyectado 2015 Diferencia
Regalias 5.180 8.466 3.286
Departamentos 2.460 4.021 1.561
Puertos 414 677 263
Municipios 647 1.058 411
FNR 1.658 2.709 1.052
Sobretasa 1.506 2.461 955
Gasolina 1.279 2.091 812
Municipios 944 1.543 599
Departamentos 335 547 213
ACPM 227 370 144
Total 6.686 10.927 4.242

Nota: Datos en miles de millones.

Fuente: ANH, Ministerio de Hacienda -DAF-, Fedesarrollo. Célculos de los autores.
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ANEXO

RECUENTO DE LOS CALCULOS EXPUESTOS EN LA SECCION ELASTICIDADES

El punto de partida para dichos calculos son las estadisticas presentadas en el anexo 7.1
y en el anexo 7.2.

Anexo 7.1. ESTADISTICAS DE PRODUCCION DE CRUDO UTILIZADAS
EN EL CALCULO DE LAS ELASTICIDADES

Observado
Variable Unidad de medida 2010 Promedio
2004-2010
PrecioWTI Spot FOB (1) Délares por barril 79,48 68,14
TRM (2) Pesos 1.897,89 2.200,54
Produccion crudo
Produccion de crudo (3) bpdc 785.754,76 593.068,91
Promedio anual carga de crudo a refineria (4) 294.793,33 306.324,22
Exportaciones de petroleo y derivados (5) Millones de délares FOB 16.485,08 8.914,02
Impuestos por actividad petrolera
Derechos econémicos pagados ala ANH
Por contratos de evalucién técnica (6) Miles de dolares 1.793,01 1.534,23
Por contratos E&P (7) 256.957,02 73.114,74
Regalias
Causadas (8) Miles de millones de pesos 5.378,94 3.920,39
Giradas (9) 5.179,82 3.522,41
Pagados por Ecopetrol
Impuesto de renta (10) Miles de millones de pesos 687,00 1.744,50
Dividendos (11) 3.683,00 3.380,02

Fuentes: (1) WTTy Brent: EIA - Spot Prices for Crude Oil and Petroleum Products. Tomado del IEP - ACP. (2) y (5) Banco
de la Republica, Estudios Econémicos. (3) Ministerio de Minas y Energia, Direccién de Hidrocarburos, Estadisticas Pro-
ducciéon. Tomado del IEP - ACP. (4) UPME. Tomado del IEP - ACP. (6) y (7) ANH. (8) y (9) ANH, Indicadores de gestion
y estadisticas de la industria. Tomado del IEP - ACP. (10) y (11) Marco fiscal de mediano plazo, 2011.
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Anexo 7.2. ESTADISTICAS DE PRODUCCION DE DERIVADOS DE PETROLEO
UTILIZADAS EN EL CALCULO DE LAS ELASTICIDADES

Observado

Variable Unidad de medida 2010 Promedio
2004-2010

Precio derivados (1)

Gasolina
Precio Bogotd (diciembre) Pesos por galén 7.999,19 6.596,35
Precio Cucuta (promedio anual) 4.148,34 4.383,08
ACPM
Precio Bogota (diciembre) Pesos por galon 6.928,00 5.349,29
Precio Cucuta (promedio anual) 4.148,34 3.203,57
Ventas de combustible que reportaron sobretasa (2)
Gasolina
Zona frontera Miles de galones 86.968,79 115.542,35
Zona no frontera 1.002.263,03 1.099.078,77
ACPM
Zona frontera Miles de galones 424.170,17 328.258,68
Zona no frontera 1.342.531,96 1.250.828,47
Valores de referencia para el calculo de impuestos a los derivados (3)
Gasolina
IVA Pesos por galon 562,44 472,53
Global 762,64 639,82
Sobretasa 1.269,69 1.111,63
ACPM
IVA Pesos por galon 470,65 462,26
Global 470,08 441,78
Sobretasa 301,48 262,38

Fuentes: (1) y (3) UPME. (2) DAF - Ministerio de Hacienda.

Para comenzar, se hicieron los siguientes calculos: i) en el caso de las regalias, se estimd
la proporcién recaudada por los departamentos, puertos, municipios y FNR, de acuerdo
con los porcentajes correspondientes a cada uno de los beneficiarios. ii) Para los impuestos
derivados de la gasolina y el ACPM, se calcularon los recaudos totales. A saber, se multi-
plicaron los valores de referencia para el célculo de los impuestos a los derivados por las
ventas de combustibles que reportaron sobretasa®. iii) En el caso especifico de la sobretasa,
se calculé de manera independiente. Para la gasolina fue necesario computar la participa-
cion de los municipios, departamentos y municipios de zona de frontera en el recaudo de
dicho impuesto; y para el caso del ACPM, se calcul6 la proporcion destinada a la red vial
y departamental. Lo anterior, de acuerdo con los porcentajes presentados en la seccién II.

15 El ntimero de galones de gasolina y ACPM en Colombia, es calculado mediante el niimero de galones de com-

bustibles que reportaron sobretasa; por esa razon se toma dicha estadistica como proxy de las ventas de gasolina.
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Posteriormente, con cada uno de los datos presentados en el anexo 7.1 y en el anexo 7.2
(los cuales se expresan en miles de millones de pesos), se calcul6 el peso relativo de los
recaudos del gobierno central y el gobierno local con respecto a la produccion total de
crudo (véanse anexo 7.3 y anexo 7.4).

Anexo 7.3. RECAUDO GOBIERNO CENTRAL COMO PORCENTAJE DEL VALOR
DE PRODUCCION DE CRUDO

Porcentaje de la produccion estimado

Recaudos 2010 Promedio 2004-2010
Derechos ANH
Contratos E&P 0,01 0,01
Contrato ET 1,13 0,44
Retefuente 7,23 5,79
IVA

Gasolina 1,30 1,59

ACPM 1,46 1,79
Impuesto global

Gasolina 1,77 2,16

ACPM 1,46 1,71
Sobretasa

ACPM 0,52 0,58
Pagado por Ecopetrol
Dividendos Ecopetrol 8,51 10,41
Impuesto de renta 1,59 5,37

Anexo 7.4. RECAUDO GOBIERNO LOCAL COMO PORCENTAJE DEL VALOR
DE PRODUCCION DE CRUDO

Porcentaje de la produccién estimado

Recaudos 2010 Promedio 2004-2010
Regalias
Departamentos 5,69 5,15
Puertos 0,96 0,87
Municipios 1,50 1,36
FNR 3,83 3,47
Sobretasa
Gasolina
Municipios 2,18 2,78
Departamentos 0,77 1,00
ACPM 0,52 0,58

Fuente: ANH, UPME, Ministerio de Hacienda, DAF, Marco fiscal de mediano plazo, 2011; Fedesarrollo. Célculos de los
autores.

289



MAURICIO OLIVERA | SANDRA CORTES | TATIANA AGUILAR

Por ultimo, ceteris paribus las proporciones presentadas en el anexo 7.3 y el anexo 7.4, se
supone un cambio en un délar en el precio del petrdleo y se vuelven a estimar los valores
en miles de millones de pesos, con la produccion valorada a ese nuevo precio. Ese calculo
se hizo para el 2010, el promedio entre 2004 y 2010, y la proyeccion para el 2015. Para
este tltimo, es necesario necesario hacer unos nuevos supuestos, aparte de mantener las
proporciones con respecto a la produccion, que corresponden al cambio de los valores de
la TRM, la produccion de barriles de petroleo, el precio WTI y la produccién.
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CAPITULO OCHO

EL PETROLEO Y LAS INSTITUCIONES:
ANALISIS COMPARATIVO DE NIGERIA Y COLOMBIA®
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. INTRODUCCION

Nigeria es un pais de ingreso bajo, que depende econdmicamente del petréleo. En el afo
2008 su ingreso per capita fue de US$2.162 y su produccion de petréleo llegé a los 2,09
millones de barriles por dia, lo que represent6 37,1% de su producto interno bruto (PIB).
Colombia, en cambio, es un pais de ingreso medio, con una produccién de petréleo mas
baja que la de Nigeria y s6lo depende en forma moderada de este recurso. En 2008 su
ingreso per capita fue de US$8.205 y su produccion petrolifera llegé a los 0,6 millones de
barriles diarios, representando 4,9 % de su PIB.

Este capitulo tiene como objetivo comparar los efectos macroeconémicos y regionales
de la abundancia (o dependencia) de petroleo? en estos dos paises y analizar la forma en
que han administrado esa abundancia (tanto en términos de politicas sectoriales y ma-
croecondmicas como institucionales). En lo posible, se sacan conclusiones ttiles a estos

Este articulo fue escrito originalmente para el Global Development Network (GDN) en 2010.

Agradecemos a Oscar Arboleda, Diana Contreras y Yanira Oviedo la excelente asistencia en la investiga-
cion. También los comentarios recibidos en los seminarios de la Universidad de Ibadan y Fedesarrollo,
y los de Mauricio Cardenas y Yashika Kanojia a la version working paper de este capitulo.

Aun cuando no hay una definicién clara en la literatura existente sobre el tema, a fin de diferenciar los
recursos naturales de Nigeria de los de Colombia, se define en este capitulo la dependencia de recursos
naturales como la relacion de las exportaciones de recursos naturales sobre las exportaciones totales
que supere el 90%. Como se aprecia en el cuadro 8.2, de acuerdo con esto Nigeria es dependiente del
petroleo y Colombia tiene abundancia de petréleo, pero no dependencia.
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y otros paises petroleros. Se analizan, mediante comparaciones, los efectos que las insti-
tuciones y las politicas del sector petrolero causan en el desempefio de este sector, y los
efectos de la abundancia del petrdleo (en el caso de Nigeria también de la dependencia)
en el desempefio macroeconémico. Los interrogantes que deben responderse y las hi-
potesis que se someteran a prueba son los siguientes: ;Ha sido la produccion petrolifera
una bendicion o, por el contrario, ha sido una maldicidn para estos paises? De manera
especifica, shan dado como resultado la produccion y los ingresos del petréleo mayo-
res tasas de crecimiento del PIB? ;Los booms del petrdleo han causado reducciones en
otras exportaciones en el corto y largo plazo? ;La abundancia del petréleo ha producido
una mayor volatilidad del PIB y desigualdad del ingreso? Para examinar en particular
el papel de las instituciones y las politicas: ;las instituciones del sector petrolero han
promovido la explotacion y las exportaciones y han garantizado un equilibrio sano entre
la inversion y el crecimiento del sector, por una parte, y el government-take, por la otra?
;El impacto en el desarrollo de la produccién y los ingresos petroleros ha dependido de
la calidad de las instituciones y la gobernabilidad? ;Las instituciones han aumentado, o
mitigado, los efectos de la volatilidad del precio del petroleo y los cambios en la produc-
cion en la volatilidad del PIB? ;Han contribuido las instituciones y las politicas a mitigar
los efectos potenciales de la Enfermedad Holandesa? (Por ejemplo, ;han garantizado la
diversificacién de productos y las exportaciones a largo plazo?)

El presente capitulo se ha dividido en cuatro partes, incluyendo esta introduccion, en la
cual comparamos los principales hechos estilizados en ambos paises. La segunda seccion
trata sobre las reglas de juego que regulan al sector, a saber, niveles de propiedad publica
y privada, gobernabilidad de la empresa estatal de petroleo e incentivos para invertir
en explotacion y desarrollo de reservas petroliferas y de gas, government-take y uso de
los recursos fiscales. En la tercera seccion se presenta un analisis comparativo de los
efectos macroecondémicos causados por la produccion, exportaciones e ingresos fiscales
petroleros, en el desempefio macroecondémico en los dos paises, intentando identificar
las caracteristicas estructurales, institucionales y politicas que explican las diferencias
observadas. Se utilizan en forma complementaria comparaciones bivariadas, regresiones
de panel comparativas para los paises, y estimaciones econométricas de series de tiempo
(es decir, SVAR y MCO) para efectuar los tests de las hipdtesis principales. Por ultimo,
en la cuarta seccion se presentan las conclusiones.

Aunque los dos paises tienen una superficie territorial similar, Nigeria tiene mas de tres
veces la poblacion de Colombia y por consiguiente una mayor densidad de poblacion.
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Ya se menciond que Nigeria es un pais mucho mds pobre, con un ingreso per capita que
corresponde a una cuarta parte del de Colombia. Colombia tiene un PIB per capita mas
alto que el promedio de los paises de ingreso medio y una menor fragmentacion lingtiis-
tica. Nigeria, a su vez, tiene un PIB per capita mayor que el promedio de los paises de
ingreso bajo, pero en cambio su fragmentacion lingiiistica es mayor (véase cuadro 8.1).

Hay también grandes diferencias en los indicadores sociales entre los dos paises. La po-
breza medida por ingreso es casi tres veces mas alta en Nigeria que en Colombia, pero la
distribucion del ingreso es peor en Colombia; comparando la distribucién con sus pares
por nivel de ingreso (paises de ingreso bajo para comparar con Nigeria, y de ingreso
medio para comparar con Colombia), es mas alta en los dos paises. Finalmente, Co-
lombia presenta en general mejores indices de calidad institucional, con excepcién del
indicador de estabilidad politica, en la cual ambos paises tienen una clasificacion similar
y muy deficiente. En comparacion con sus pares, Nigeria presenta mejores indices de ca-
lidad institucional que Colombia, con excepcion del indice de percepcion de corrupcion
(véase también el cuadro 8.1).

Cuadro 8.1. COLOMBIA Y NIGERIA: CARACTERISTICAS GENERALES

Colombia Nigeria Paises de Paises de
ingreso bajo ingreso medio

Area (Km?) 1.109.500 923.768 n.a. n.a.
Poblacién en 2006 45.558.450 144.719.953 n.a. n.a.
PIB per capita PPp! (promedio 1980-2006) $5.090 $1.308 $1.211 $4.318
Indice de fragmentacion lingiiistica2 0,019 0,850 0,414 0,425
Linea de pobreza por debajo de US$1/dia 16% 64% 49% 6,2%
(promedio 1995-2005)
Indice de Gini (promedio 1995-2005) 57,78 44,60 39,20 40,80
Indice de percepcién de corrupcién (promedio de 75 (3,78) 130 (2,5) 2,36 4,47
datos disponibles para los ultimos diez afios)*
Indice ICRG (promedio disponible para los 106 (-0,69) (-1,58) -1,05 0,409
ltimos diez afios)*
Estabilidad politica y ausencia de violencia 203 (-1,81) 202 (-1,67) -0,71 0,26

ylo terrorismo (promedio 1996-2007)°

n.a.: No aplica.

! Dolares de EUA en precios constantes de 2005.

2 Indice Herfindal de lenguajes, véase Easterly, 2001.

3 Indice entre paréntesis, posicion entre 180 paises por fuera del paréntesis. Fuente: Transparencia Internacional.

* Indice entre paréntesis, posicién entre 180 paises por fuera del paréntesis. Indice de riesgo compuesto. Fuente: ICRG.

° Indice entre paréntesis, posicién entre 210 paises por fuera del paréntesis. Fuente: Indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial.

Fuentes: Indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial (WDI), Deininger and Squire Database for income distribution.
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Nigeria tiene mas abundancia de petréleo que Colombia y es miembro de la OPEP;
Colombia no lo es. Como se aprecia en el cuadro 8.2, todos los valores del sector fueron
mucho mayores en Nigeria: la produccién media de petréleo fue seis veces mayor, las re-
servas 24 veces mayores y las exportaciones de petréleo 60 veces mayores. Sin embargo,
la produccién de petroleo, en términos per capita, fue mas o menos equivalente en am-
bos paises al final de la tltima década, y actualmente es 31% menor en Colombia (véase
grafico 8.1). La dependencia del petréleo es mucho mayor en Nigeria, como se deduce
de que las exportaciones e ingresos fiscales del sector representan porcentajes mucho

Cuadro 8.2. COLOMBIA Y NIGERIA: DEPENDENCIA DE LA

ABUNDANCIA DE PETROLEO
Pais Colombia Nigeria
Produccién de petréleo crudo (mbd, promedio 1997-2007) 340,36 2.053,36
Reservas probadas (miles de millones de barriles) 2008 1,5 36,22
Exportaciones netas de hidrocarburos (millones de ddlares 2008) (promedio 1997-2007) 11.301 661.052
Reservas/produccion 2008 2,56 17,95
Nuamero de pozos petroleros en exploracion (promedio 1998-2008) 34 2.551,6
Exportaciones netas de petroleo/total de exportaciones (% promedio 1990-2008) 2 83
Ingresos del petroleo/total de ingresos fiscales (% promedio 2004-2008) 22 81
Exportaciones no petroleras/PIB (% promedio disponible diez ultimos afos) 12 42

Fuentes: WDI, IFS-FMI, FMI Articulo IV y fuentes nacionales.

Gréfico 8.1. OFERTA DE PETROLEO TOTAL PER CAPITA
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, IFS-FMI, Articulo IV del FMI y fuentes nacionales.
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mayores del total de exportaciones e ingresos fiscales en Nigeria que en Colombia. Las
exportaciones no petroleras como proporcion del PIB son de aproximadamente 4% en
Nigeria y estan por encima de 12% en Colombia.

La produccion petrolifera per capita de Nigeria alcanzé su maximo durante el primer
boom de precios (entre 1972 y 1980), disminuy¢ fuertemente después y ha sido relati-
vamente constante a partir de 1982. Esta tendencia ha estado en consonancia con los
acuerdos de cuotas de produccion de la OPEP, organizacion a la cual Nigeria se incor-
pord en julio de 1971. La OPEP ha venido rebajando la oferta con el fin de sostener el
precio del petréleo crudo. En cambio, la produccién colombiana fue disminuyendo y
llegd a su punto mas bajo durante el primer boom de precios; luego aumento, alcanzé un
maximo en el afio 2000 y disminuy6 nuevamente durante el segundo boom de precios.
Sin embargo, recientemente ha vuelto a aumentar (hasta alcanzar en el 2012 el tope del
2000 —fuera de grafico).

Las exportaciones netas de petrdleo en términos per capita en Nigeria tuvieron dos picos
durante los booms de precios, en tanto en Colombia la tendencia fue creciente a partir
de 1987, cuando el pais volvio a ser un exportador neto. Las exportaciones de petroleo
nigerianas aumentaron con rapidez durante el primer boom de precios, cuando su parti-
cipacion sobre las exportaciones totales lleg6 a sobrepasar el 80%, llegando a un maximo
de mas de 90% durante la mayor parte de los aflos ochenta, para luego disminuir lenta-
mente durante la ultima década. En Colombia la participacion de las exportaciones de
petroleo sobre el total de exportaciones aumentd en forma continua desde 1987, llegan-
do a 10% al final de la década de 1990 y alcanzando su maximo de 20% en el afio 2008
(véase grafico 8.2).

En las dltimas cuatro décadas, también hubo importantes diferencias en el desempefio
macroeconomico (véase cuadro 8.3) entre los dos paises. Cuando el PIB per capita en
Colombia crecié modestamente a un ritmo de 2,1% anual en el periodo 1965-2006, en
Nigeria el crecimiento fue de apenas 1,7%, el cual fue inferior al promedio de los paises
de ingreso bajo, aunque el crecimiento de Colombia fue también inferior al promedio
de los paises de ingreso medio. La volatilidad del PIB fue significativamente mas alta en
Nigeria y mds alta para ambos paises en comparacion con sus pares. De 1996 a 2006, las
tasas de ahorro e inversion fueron mayores en Nigeria que en Colombia, pero en los dos
paises las tasas fueron inferiores a las de sus respectivos grupos.
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Grafico 8.2. EXPORTACIONES DE PETROLEO
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Fuente: Célculos de los autores basados en datos de WDI, IFS-FMI, Articulo IV del FMI y fuentes nacionales.

Cuadro 8.3. DESEMPENO MACROECONOMICO

Colombia Nigeria Paises de Paises de
ingreso bajo  ingreso medio

Crecimiento promedio del PIB per capita (en %, 1965-2006) 2,1 1,7 1,9 2,8
Volatilidad anual del PIB (desviacion estandar en % 1965-2006) 5,5 9,2 1,5 3,2
Ahorro total como % del PIB (promedio 1996-2006) 15,4 21,9 24,2 26,7
Inversion total como % del PIB (promedio 1996-2006) 18,1 21,7 22,5 25,3

Fuentes: WDI e IFS-FMI.
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II. EVOLUCION DEL SECTOR PETROLERO, POLITICAS E INSTITUCIONES

La regulacion y las instituciones del sector a través del tiempo se describen en esta sec-
cién y se presentan las reformas mas importantes relativas a su evolucion; esto es, el
papel de la empresa estatal de petroleos y los cambios en la gobernabilidad, los sistemas
de inversion, la participacion del sector privado, las regalias, los impuestos, la asignacion
y uso de los ingresos, etc. Los principales interrogantes que se plantean son: ;Cuales fue-
ron las principales reformas que generaron cambios en los resultados del sector? ;Cuales
fueron los principales determinantes de estas reformas? ;Cémo han variado a través del
tiempo el papel y la gobernabilidad de la empresa estatal de petroleo? ;Qué tanta parti-
cipacion de la industria privada existe? ;Han sido estables y creibles las normas para la
inversion privada? ; Como se distribuyen los riesgos y los ingresos entre los participantes
segun esas normas? Con respecto a la distribucion de recursos y las politicas de estabili-
dad macroecondmica, ;como se regula el uso de los ingresos provenientes del petréleo?
;Existe un fondo de estabilidad para ahorro en tiempos de boom y para gasto en tiempos
de escasez? ;Como se comparten los ingresos fiscales entre los distintos niveles del go-
bierno? ;Los gastos se llevan a cabo de acuerdo con destinaciones especificas?

A. Colombia

En Colombia la historia del petroleo empieza en 1905, aiio en que el gobierno del gene-
ral Rafael Reyes otorgé dos concesiones para la exploracion y explotacion de petréleo a
los sefiores Virgilio Barco y Roberto De Mares, la primera ubicada en la region del rio
Catatumbo, cerca de la frontera con Venezuela, y la segunda en la region del Magdalena
Medio. La concesion De Mares debia operar hasta 1951, afio de vencimiento de su vi-
gencia. El gobierno colombiano fundé la Empresa Colombiana de Petroleos, Ecopetrol,
para asumir los activos y las operaciones de la concesion De Mares, la cual subscribio el
primer contrato de asociacion en el afio 1955.

Durante los 69 afios (1905-1974) del sistema de concesiones “se presentaron en total
2.807 propuestas, de las cuales se concluyeron 454 en contratos de concesiones” (Eco-
petrol, 2001). Colombia no hizo exploraciones significativas en los aflos cincuenta ni
sesenta, hasta 1969, comportamiento que se explica por varias razones. En primer lu-
gar, el otorgamiento de concesiones era un proceso que consumia mucho tiempo. Las
concesiones no exigian niveles minimos de exploracion ni devolucién de las zonas sin
yacimientos probables, lo que permiti6 a las empresas extranjeras solicitar grandes ex-

297



GUILLERMO PERRY | Mauricio OLIVERA | OLAWALE OGUNKOLA | BaBajIDE FOWOWE

tensiones de tierra que permanecieron inexploradas durante largos periodos. En segun-
do lugar, para el pago del petrdleo destinado a la refinacion interna, los precios se fijaban
en forma arbitraria, lo que desalentaba la exploracion. El gobierno considero esto como
una forma de compensar los bajos gravamenes al petréleo, debido a generosas e injusti-
ficadas deducciones por agotamiento de las reservas. En tercer lugar, desde su creacion,
Ecopetrol se consolidé como una empresa petrolera, recibiendo reservas significativas
bajo produccién y un complejo de refinerias, sin presion alguna para hacer exploracio-
nes. En exploracion “..no se habia aventurado fuera de la concesién De Mares, aun cuan-
do el marco legal le daba derecho de obtener y explorar zonas prospectivas por si misma
en cualquier rincén del pais” (Ecopetrol, 2001). No hubo presion alguna para reformar
estas politicas durante mucho tiempo, pues el pais era un exportador neto de petréleo.

Sin embargo, “Para 1967, la situacion de las reservas petroliferas de Colombia era in-
quietante. Se esperaba que con los 867 millones de barriles disponibles y con un cre-
cimiento de la demanda de 6%, el pais seria autosuficiente hasta 1973, a menos que se
descubriesen nuevas reservas” (Ecopetrol, 2001, p. 91). La disminucion de las reservas
(véase grafico 8.3), el entorno internacional de una mas amplia propiedad privada de
las reservas de petroleo y la necesidad de reformar la base legal necesaria para alentar
la exploracién, propiciaron la adopcién de la Ley 20 de 1969, que reguld los contratos
de asociacion, los cuales serian negociados directamente por Ecopetrol en las zonas que
eligiera, adicionalmente a los contratos de concesion existentes.

Grifico 8.3. RESERVAS Y PRODUCCION DE PETROLEO, Y SISTEMAS DE
INVERSION EN COLOMBIA

Produccion total de petréleo (mbd)

-------- Reservas de petréleo (decenas de millones de barriles)

Fuente: Ecopetrol y ANH.

298



EL PETROLEO Y LAS INSTITUCIONES: ANALISIS COMPARATIVO DE NIGERIA Y COLOMBIA

Los inversionistas extranjeros se vieron atraidos por este nuevo esquema y la nueva ley
de contratos permitio la entrada de nuevas empresas, tanto pequefias como medianas al
pais, y también a multinacionales tradicionales. En 1972, bajo un acuerdo de asociacion,
Texaco logro el descubrimiento mas importante en el sector del gas: el campo de Chu-
chupa en el actual departamento de La Guajira.

A pesar de estas reformas, la producciéon de petroleo continué disminuyendo, y hacia
1974 el pais se convirtié en un importador neto de petroleo, justo en medio del primer
boom de precios, hecho que motivé al gobierno a revisar la legislacion del sector. Con
base en un estudio elaborado por Fedesarrollo en 1973, financiado por el Banco de la
Republica (el Banco Central), se introdujeron reformas durante el gobierno de Alfonso
Lépez Michelsen en 1974, haciendo uso de poderes de Emergencia Econdmica (Decreto
2310 de 1974), con el proposito de acelerar la exploracion de petréleo y aumentar las
reservas petroliferas. El decreto elimind hacia adelante los contratos de concesion, res-
petando los que se encontraban en exploraciéon activa, y la deduccion tributaria por ago-
tamiento, que habia reducido significativamente la tributacion al petrdleo. En adelante,
las empresas privadas solo podrian suscribir contratos de asociacion con Ecopetrol, con
estrictos requisitos de exploracion y la devolucion progresiva de las zonas asignadas para
exploracion, todo lo cual constituy6 presion para invertir con prontitud. Las empresas
privadas explorarian a su propio riesgo y una vez descubierto un yacimiento y autoriza-
da la produccion, Ecopetrol entraria como socio aportando 50% de los costos de desa-
rrollo y produccién a cambio de 50% de la produccién, después de un pago de 20% de
las regalias a los gobiernos nacional, departamental y municipal.

En el Decreto 743 de 1975, que reglamentaba el Decreto 2310 de 1974, se estipulaba que
los contratos de asociacion eran objetos del derecho privado y estarian sujetos a la juris-
diccidn civil. “Ecopetrol seria responsable de administrar, con la flexibilidad que otorga
el derecho privado, el petroleo crudo colombiano” (Ecopetrol, 2001, p. 97). Estas refor-
mas fueron acompanadas de la liberacién de controles sobre los precios pagados por el
petréleo crudo para consumo interno, los cuales, dado que las empresas sélo podian
exportarlo después de satisfacer los requerimientos internos, se habian convertido en

un importante desincentivo para la exploracion. A partir de entonces el precio interno

> La politica petrolera en Colombia. Hernando Gémez Otélora y Guillermo Perry, Fedesarrollo, mimeo-

grafiado, 1973.
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del petrdleo crudo se vincul6 al precio FOB convertido a pesos a la tasa de cambio del
mercado libre. Al mismo tiempo, con la eliminacién de las deducciones por agotamiento
se aumenté en forma significativa el government-take.

La nueva politica funcion6 para que se incrementara el nimero de contratos con em-
presas extranjeras y se reactivara la exploracion. En 1983, la empresa estadounidense
Occidental descubrid el yacimiento mas importante desde los afos cincuenta: el de
Cano Limén en Arauca, cerca de la frontera con Venezuela, con lo que Colombia re-
cuper la autosuficiencia y volvid a ser exportador neto de petréleo a partir de 1986,
una vez terminada la construccion de un largo oleoducto que tiene un recorrido desde
Cafo Limoén hasta la Costa Atlantica. Con esta mejor situacién, Ecopetrol logré ob-
tener nuevamente beneficios operacionales, el gobierno recibié de nuevo los ingresos
por regalias (que se le habian dejado a Ecopetrol para compensar las pérdidas incurri-
das por las ventas de gasolina subsidiadas) y empez6 a cobrarle impuestos a Ecopetrol
y a exigir distribuciéon de dividendos. A partir de entonces los impuestos e ingresos
fiscales del petrdleo constituyeron una fuente importante de fondos para el presupues-
to nacional.

Ese mismo afo el gobierno inici6 la construccion de otro gran oleoducto desde la region
de “Los Llanos” hasta el puerto de Covenas, que permitio la explotacion y exportacion
de petroleo crudo del departamento de Casanare, una regién con un gran potencial®.
Esta decision, y la apertura de anteriores zonas de reservas para la exploracion privada
(como también un modesto plan para la exploracion directa por parte de Ecopetrol),
reactivaron la exploracion por todo el pais (véase grafico 8.4) y particularmente en esta
region, lo que condujo al descubrimiento de otros campos importantes (Cusiana y Cu-
piagua) en 1988 y 1990 respectivamente.

El entusiasmo generado por los recientes descubrimientos propicié que se hicieran re-
formas en los contratos de asociacion en el ano 1989, los que fueron enmendados au-
mentando la participacion de Ecopetrol, al aumentar la producciéon acumulada de 50%
a un maximo de 70%, justo cuando la producciéon de los pozos y la rentabilidad de los
campos empezaban a disminuir. Estos contratos mal disefiados desalentaron el interés
en la exploracion y desarrollo de yacimientos.

*  Estudio Nacional de Energia. DNP, y Mejia, Millén y Perry, 1980.
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Gréfico 8.4. ACTIVIDAD DE EXPLORACION Y SISTEMAS DE INVERSION
EN COLOMBIA
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Fuente: Ecopetrol y ANH.

En 1994, debido a la baja competitividad del esquema tributario y los nuevos contra-
tos colombianos’, asi como al débil rendimiento en las actividades de exploracion, se
efectud otro cambio en los contratos de asociacion. Ahora la participacion de Ecope-
trol seria de mas de 50% y dependeria de la rentabilidad del campo (el llamado “fac-
tor R”: ingresos sobre gastos totales), remplazando a la distribucién anterior basada
en la producciéon acumulada. “En 1995 Ecopetrol empez6 a participar con capital de
riesgo, y asumio costos de exploraciéon de pozos que resultaron secos™. Estas refor-
mas dieron como resultado una mayor actividad de exploracién y nuevos contratos
de asociacion.

Sin embargo, para 1999, las reservas y la produccion petrolifera volvieron a disminuir
y se esperaba que el pais volviera a ser importador neto de petrdleo para el aino 2003, lo
cual ocasiono otra reforma en los contratos de asociacion, en los que la participacion de
Ecopetrol empezaba en 30%, en lugar de 50%, como era anteriormente. La Ley 756 de

“Aunque Colombia ofrecia, a principios de los afos noventa, un sistema contractual y fiscal que en pro-
medio generaba una participacion del Estado de 84% y un rendimiento esperado para el socio privado
de alrededor de 7%, en los paises con iguales o mejores prospectos que Colombia, el Estado ofrecia
participaciones de entre 50 y 60% y rendimientos esperados de 15%” (Ecopetrol, 2001, p. 108).

6 Flérez Enciso, 2005, p. 9.
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2002 definié el monto de las regalias entre 8 y 25%, dependiendo del porcentaje de la
produccion. Para el petroleo pesado (de menos de 15° API), se establecié un descuento
de 25% y los impuestos en la fase de exploracion dependerian de la ubicacion y el ta-
maio de la zona explorada. Infortunadamente, estas reformas no causaron un impacto
apreciable en la actividad exploratoria.

Para 2003, la situacion “..iba deteriorandose a causa del conflicto armado interno, una
rapida disminucién en la actividad de exploracion (apenas diez pozos exploratorios en
2002) y la consecuente reduccién en la produccion con el temor de la pérdida de la auto-
suficiencia™. Colombia todavia no tenia suficiente competitividad frente a otros produc-
tores y se estimaba que la participacion del Estado en el sector petrolero llegaba a 82%,
cuando el promedio de los paises competidores era de 67%. Esta situaciéon ocasion6 una
nueva reforma estructural en el sector de hidrocarburos, reforma que se implementd
mediante el Decreto-Ley 1760 de 2003.

Con la reforma de 2003 se modifico profundamente la estructura del sector petrolero.
Se separ¢ la regulacion, que fue traspasada a una nueva entidad, la Agencia Nacional
de Hidrocarburos (ANH); se restablecieron los contratos de concesion (ahora con obli-
gaciones mas exigentes de exploracion que las otorgadas antes de 1974) y se le otor-
g6 a Ecopetrol mayor flexibilidad para operar como empresa comercial generadora de
beneficios, permitiéndole emitir acciones minoritarias a través de la bolsa de valores
(siguiendo el exitoso ejemplo de Petrobras), las que fueron adquiridas por muchos in-
versionistas colombianos. Los accionistas minoritarios tienen representacion en la junta
directiva de la empresa.

Ecopetrol tiene que competir ahora con empresas privadas para lograr los contratos de
concesion asignados por la ANH y puede asociarse libremente con socios privados en
inversiones secundarias y primarias en Colombia y el exterior; ha ampliado en forma
significativa su cartera nacional e internacional y sus acciones han experimentado una
significativa valorizacion. Desde la creacion de la ANH, las actividades de exploracion
han aumentado continuamente. De 28 pozos tipo A3 perforados en 2003 se pasé a 96
en 2008 (véase grafico 8.4). La caida en la produccion se ha detenido y la produccion
promedio ha sido de 543.000 bpd (véase nuevamente el grafico 8.3).

7 Colegio de Abogados de Minas y Petréleos, 2005, p. 127.
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1. Participacién con las finanzas subnacionales y piiblicas

Hasta 2011, los departamentos productores recibian entre 47,5 y 52%* del total de rega-
lias de petrdleo, mientras los municipios recibian entre 12,5 y 32%. Adicionalmente, los
departamentos y municipios que contaban con puerto para exportar petréleo recibian
8% del total de las regalias. La cantidad restante se destinaba al Fondo Nacional de Rega-
lias, y estos recursos se asignaban a proyectos publicos regionales en todas las regiones.
90% de las regalias recibidas por los departamentos debia asignarse a proyectos priori-
tarios incluidos en el Plan Departamental de Desarrollo; por lo menos 50% a proyectos
en los municipios del departamento que no recibian regalias, y solo hasta 15% a un solo
municipio (Ley 156 de 2002).

Este esquema cambi6 radicalmente a partir de 2012, cuando se aprob¢ la nueva ley de
regalias’, con la que se organiza el Sistema General de Regalias (SGR). Segun el SGR, la
nueva distribucion de las regalias es la siguiente:

-

10% para el Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion.

]

10% para ahorro pensional territorial.

7 Hasta 30% para el Fondo de Ahorro y Estabilizacion.

7 Los recursos restantes de la siguiente manera:

1 20% para las asignaciones directas, correspondientes a los departamentos y muni-
cipios en cuyos territorios se adelanta la explotacion de recursos naturales no reno-
vables y a los puertos fluviales y maritimos por donde se transportan los mismos.

1 80% para los Fondos de Compensacion Regional y de Desarrollo Regional (60 y
40% respectivamente).

Adicionalmente, de los ingresos del SGR, 2% se destinara para fiscalizacion de la explo-
racion y explotacion de los yacimientos y el conocimiento y cartografia geoldgica del
subsuelo.

Histéricamente, los aumentos en la produccion desde 1986 y la transicion de pasar a
ser exportador neto, incrementaron los ingresos y utilidades de Ecopetrol, lo que, de

8 Estos porcentajes dependen de la cantidad de produccion.

®  Acto Legislativo 05 de 2012y Ley 1530 de 2012.
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hecho, generé un boom en los ingresos fiscales en Colombia. En 1987 las exportaciones
de petrdleo representaron 26,2% del total de exportaciones del pais y los impuestos a
las empresas petroleras representaron 17,6% de total de ingresos por impuestos, y 6,5%
del total de los ingresos. En resumen, los ahorros generados en el sector representaron
73,7% del total del ahorro ptblico. Desde 1986 no mas de 50% de las utilidades de Eco-
petrol podian ser transferidas al gobierno central, como también una parte de las rega-
lias, con lo que los ahorros se canalizaron hacia la inversion y no para financiar déficits
del gobierno central. En los afios siguientes, Ecopetrol pag6 adicionalmente una tasa de
impuesto a la renta de 50%, y los ingresos del gobierno central provenientes del sector
petrolero llegaron a ser 17,6% del total de los ingresos corrientes.

Unos afios después, los descubrimientos de Cusiana en 1988 y Cupiagua en 1990 crearon
la necesidad de implementar un fondo de estabilizacion, ya que la cantidad de ambos
descubrimientos parecia ser lo bastante alta para generar sintomas de la Enfermedad
Holandesa. En 1995 se cred el Fondo de Ahorro y Estabilizacion del Petréleo (FAEP)
con el objetivo de “estabilizar los ingresos de efectivo provenientes de exportaciones de
petroleo para aislar su efecto sobre la tasa de cambio, evitar el fenémeno de la Enferme-
dad Holandesa relacionado con el desplazamiento de bienes transables hacia el petréleo
y bienes no transables, y evitar incrementos en la inflacién y desempleo” (Contraloria
General de la Republica, 2000). Se impuso una férmula de ahorros para los tres niveles
del gobierno —departamental, municipal y nacional basada en un ingreso basico mas el
promedio movil de los meses anteriores. Los recursos del FAEP los invertiria el Banco
de la Republica en el exterior. Sin embargo, el gobierno nacional eliminé este fondo en
el Plan Nacional de Desarrollo para el periodo 2006-2010, liberando a Ecopetrol de la
obligacion de ahorrar en el fondo', y distribuyendo los recursos ahorrados para la reor-
ganizacion de las finanzas publicas.

Bajo la nueva Ley de Regalias se dio fin al FAEP y se establecié el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion. De la misma manera que los recursos del FAEP, los del nuevo fondo seran
administrados por el Banco de la Republica, y el desembolso en un aio fiscal no podra ser
superior al 10% del saldo al ultimo dia del ano inmediatamente anterior. Adicionalmente,
en caso de que los recursos destinados al Fondo superen el 30% de los ingresos anuales
del SGR, dicho excedente sera distribuido entre los demas componentes del Sistema.

10 Articulo 131, Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010.
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Recientemente, para capitalizar a Ecopetrol, la Ley 1118 de 2006 permitié la emision
de bonos por hasta 20% de su valor, convirtiéndose asi en una “Sociedad de Economia
Mixta”. Aunque la reforma fue implementada durante el reciente boom de precios del
petrdleo, afecté una fuente de ingresos del gobierno nacional.

B. Nigeria

La primera licencia de exploracidn de petroleo la expidi6é Nigeria en 1906 a la British
Colonial Petroleum Corporation para una zona de 100 millas cuadradas (160,93 ki-
lémetros cuadrados) en el distrito de Benin. El primer descubrimiento de petréleo en
cantidades viables comercialmente lo hizo la empresa Shell-BP en el afo de 1956 en
Oloibiri, el cual fue seguido por descubrimientos en otras zonas como las de Afam y
Bomu. La produccion se inicié en 1958, cuando el campo petrolifero de Oloibiri pro-
dujo 5.100 barriles por dia (bpd) y las primeras exportaciones se hicieron en marzo
del mismo afio hacia el puerto de Amsterdam. Las reservas de petréleo aumentaron
de 300 millones de barriles en 1961 a 3.550 millones en 1966 y de ahi en adelante se
mantuvieron constantes en aproximadamente esta cantidad hasta finales de los afios
sesenta. El descubrimiento de reservas adicionales provoco un aumento continuo en
la produccion desde 1958 hasta 1966, cuando se dio una caida drastica de 420.000
bpd a 140.000 bpd en 1968. Esta caida en las reservas y la produccién de petréleo
crudo fue consecuencia de la guerra civil en Nigeria, que perjudicé de manera espe-
cial a la industria del petrdleo porque el delta del Niger, donde se produce el petroleo,
formaba parte de la region de Biafran que tenia la intencidn de separarse del Estado
de Nigeria.

Las reservas y la produccion alcanzaron un pico después de la guerra civil (como se
puede ver en el grafico 8.5), y para 1973 las reservas habian llegado a los 20.000 mi-
llones de barriles y el ritmo de produccién era de 2,05 millones de bpd, pero a partir
de 1975 hubo un cese temporal en las actividades de exploracion y explotacién, lo que
produjo una baja en los niveles de las reservas y la produccién por unos diez afios,
hasta 1986.

Esta caida puede atribuirse primordialmente a las politicas del gobierno sobre la in-
dustria petrolera. Desde 1956, cuando la produccién comercial de petroleo empezé en
Nigeria, hasta 1970, el gobierno no participé activamente en el sector del petréleo, sino
que dependia totalmente de las corporaciones petroleras multinacionales (MNOC, por
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Gréfico 8.5. RESERVAS Y PRODUCCION DE PETROLEO EN NIGERIA, 1960-2004
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Fuentes: Boletin de Estadistica del Banco Central de Nigeria, vol. 18, 2007 y Nigerian National Petroleum Corporation
Annual Statistical Bulletin, 2005.

sus siglas en inglés), tanto para las actividades primarias como para las secundarias''. A
partir de 1966, el gobierno empezd a asumir un papel mads activo en el sector petrolero,
lo cual se evidencié con la aprobacién del Decreto 65 de 1966 y el Decreto 1 de 1967.
Con estos decretos se enmendaba la ley sobre impuestos al petroleo para permitir ma-
yores ingresos fiscales del petroleo hacia las arcas del gobierno. La funcién del gobierno
en el sector cambid en forma mas drastica en 1968 como resultado de las politicas tanto
internas como externas. En el campo interno, el Decreto sobre las empresas (Companies
Decree) de 1968 ordenaba que todas las empresas que operaban en Nigeria debian re-
gistrarse comercialmente en el pais y el Decreto sobre el petrdleo (Petroleum Decree) de
1969, fue aprobado con cuatro provisiones importantes, a saber:

7 Reservaba derechos exclusivos para la explotacion de petrdleo, licencias de explora-
cién y produccion sélo a ciudadanos o empresas nigerianas.

J

Le dio al gobierno los derechos de compartir la propiedad de todas las concesiones
nuevas.

7 Impuso la propiedad y control de todos los recursos de petroleo en el gobierno.

En el recuadro 8.1 se presenta un esbozo de la participacion del gobierno de Nigeria en el sector del
petroleo.
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7 Eldecreto obligaba a que, en el término de diez afios, por lo menos un 75% del perso-
nal superior y supervisor de la MNOC que obtuviese un contrato de arrendamiento
para la explotacion de petroleo, deberia ser nigeriano.

En el campo externo, al adoptar la OPEP la Declaracion sobre Politica Petrolera en los
Paises Miembros en 1968, el gobierno nigeriano se encontré bajo presion para iniciar
medidas encaminadas a arrebatar el control completo y total a las MNOC que operaban
en el pais'.

Asi, en 1970 se fundo el Departamento de Recursos de Petréleo (DPR por sus siglas en
inglés) a lo cual sigui6 la fundacion de la Corporacién Nacional de Petréleo de Nigeria
(NNOC por sus siglas en inglés) en mayo de 1971, para supervisar y administrar los inte-
reses oficiales en el sector del petroleo. En abril de 1971 el gobierno obtuvo sus primeras
acciones de capital en una MNOGC, al adquirir una participaciéon de 35% en la empresa
Elf con el primer acuerdo de participacion, y para 1973 el gobierno ya habia adquirido
35% del capital en todas las empresas petroleras. La participacion del gobierno se dio en
la forma de acuerdos de asociacion, con las empresas petroleras a través de la NNOC y
los costos e ingresos se dividian entre los socios con base en su participacion del capital.
El capital del gobierno en las empresas de petréleo se incrementé con el segundo acuer-
do de participacion a 55% en 1975y, con los acuerdos de participacion tercero y cuarto,
el capital del gobierno se incrementé para llegar a 60% en 1979". La respuesta de las
empresas petroleras a esta serie de politicas del gobierno fue desistir de las actividades
exploratorias, lo que provocé una caida en las reservas y la produccion durante una gran
parte de los afios setenta y principios de los ochenta (véase nuevamente el grafico 8.5).

A esta caida en las reservas y la produccion, el gobierno respondié con la introduccién
de varios incentivos financieros para estimular la exploracion, los cuales incluyeron la
reduccion del impuesto a las empresas petroleras para aquellas que ya estaban explo-
rando pero aun no produciendo, y la cancelacion del requisito de provision de una ter-

Nigeria se unid oficialmente a la OPEP en 1971 pero su politica sobre el petréleo se habia visto fuerte-
mente influida por la OPEP desde finales de los afos sesenta, porque el pais habia estado asistiendo a las
reuniones varios afios antes de formar parte como miembro.

Shell-BP constituy6 una excepcién porque la participacién accionaria de BP fue nacionalizada y el go-
bierno obtuvo 80% del capital y Shell 20%.
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cera parte de los requerimientos internos de petrdleo (subsidiado). La exploracion y
produccién no aumentaron en forma sustancial después de estos intentos iniciales. Sin
embargo, en 1986 el gobierno introdujo el Memorando de Entendimiento, MOU (por
sus siglas en inglés), que garantizaba un margen fiscal minimo después de impuestos y
regalias de US$2 por barril. El recuadro 8.2 presenta una descripcion del MOU y puede
verse en el grafico 8.5 que los MOU ofrecian incentivo suficiente alas MNOC, pues tanto
las reservas como la produccion experimentaron una empinada subida después de 1986.
Desde 1991 se produjeron incrementos adicionales en las reservas, después del aumento
del margen fiscal minimo a US$2,50 con los MOU de 1991.

Desde mediados de los afios noventa Nigeria ha venido produciendo més de 2 millones
de bpd, alcanzando su maxima produccién en el aito 2005 con 2,63 millones de bpd.
Desde diciembre de 2005 la produccion de petrdleo ha disminuido debido a una mayor
actividad militante en el delta del Niger'*. Se estima que aproximadamente 20% de la
capacidad de produccion de petrdleo de Nigeria se ha cerrado debido a dicha actividad
(Energy Information Administration, 2007). Se estim6 ademads que en abril de 2007 no
seria posible producir 587.000 barriles por dia'® de petroleo debido también a la activi-
dad de la militancia y que las pérdidas de ingreso desde el inicio de la misma llegarian a
los US$16.000 millones (Energy Information Administration, 2007).

1. Distribucién de los ingresos del petrdleo

La distribucion de los ingresos del petroleo y la relacion fiscal entre los tres niveles del
gobierno en Nigeria, asi como la participacion de las utilidades del petréleo que debe-
rian corresponderle a las zonas productoras de petréleo, ha sido un asunto polémico
desde la independencia del pais. Incluso antes del descubrimiento del petroéleo, Nigeria
fue un pais con fuerte dependencia de los recursos naturales, siendo la agricultura el
principal pilar de su economia, pero las regiones productoras y otros estados y gobiernos
locales consideraban que merecian una mayor participacion de los ingresos federales.
En la independencia, la férmula de distribucion de ingresos era que 20% de los ingresos
deberia ir al gobierno federal, 50% a las regiones productoras de recursos naturales y

" La actividad militante empez6 en diciembre de 2005 e incluye secuestro y bombardeo de instalaciones

de petrdleo.

> De esta cifra Shell representa 477.000 bpd.
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Recuadro 8.1. EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL GOBIERNO
EN EL SECTOR PETROLERO DE NIGERIA

Antes de 1966, MNOC tenian libertad de tomar decisiones sobre los niveles de produccién y la cotizacion de
los precios, e inclusive las regalias y los pagos de impuesto sobre las ventas se fijaban en sus oficinas principales,
quedando el gobierno virtualmente sin poder opinar sobre como debia manejarse la industria, y dado que estas
corporaciones buscaban los maximos beneficios, las actividades de exploracion iban también a toda velocidad.
El sector era ciertamente un enclave pues solo se registraron muy pocos vinculos intersectoriales entre el sector
petrolero y el resto de la economia del pais. En su mayor parte, el personal y los equipos provenian del exterior
y se repatriaba la mayoria de las utilidades. Esta situacién ocasiono en forma creciente manifestaciones con res-
pecto a que el pais no se beneficiaba totalmente con este sector y que habia necesidad de acabar con el dominio
extranjero en el sector.

Los intentos del gobierno de acabar con el dominio del sector del petrdleo por parte de las MNOC empezaron
en 1968 con la creacion de dos instituciones. Sin embargo, la creacion del DPR como organismo regulador y de
la NNOC como organismo a cargo del interés comercial del gobierno, no estuvo libre de problemas operativos
cuando la relacién entre ellos produjo un conflicto de intereses y una ineficiente prestaciéon de servicios. La
creacion de la Corporacion Nacional de Petroleo de Nigeria (NNPC por sus siglas en inglés) en 1977 eliminé
estos organismos y dejo tanto los poderes de regulacion como el interés comercial del gobierno en el mismo or-
ganismo, la NNPC. Con este acuerdo no se resolvié el problema del sector, ya que la ineficiencia y la corrupcién
fueron de la mano con la ambigiiedad de su funcién como empresa nacional de petréleo (NOC, por sus siglas
en inglés) y como regulador del sector petrolero. En 1983 se cre6 un nuevo organismo regulador, el Ministerio
de Recursos Petroleros (Ministry of Petroleum Resources and Energy).

Diversos esfuerzos para mejorar la eficiencia y eficacia de la NNPC condujeron a varias medidas de reestructu-
racién en 1985, 1988, 1998 y 1999. Actualmente, la NNPC es una empresa integrada de petréleo y gas con una
planta de personal de alrededor de 9.000 personas. La estructura de administracién incluye una junta directiva,
presidida por el Ministro de Energfa; un director general de grupo dirige las operaciones cotidianas, asistido
por cuatro directores ejecutivos de grupo: de exploracion y produccion, refinerias y petroquimicos, finanzas y
contabilidad y servicios corporativos. Otros miembros de la junta son el gerente general de grupos, servicios
legales y el secretario de la compania, ademas de seis personas nombradas por el gobierno, externos a la corpo-
racién. La NNPC es una sociedad de inversiones con 11 subsidiarias o unidades de negocios corporativas de su
completa propiedad y dos de propiedad parcial.

En la Asamblea Nacional se encuentra actualmente en curso un proyecto de ley para la industria del petrdleo, el
Petroleum Industry Bill, en el que se pretende tratar temas clave para un marco regulatorio, institucional y fiscal
de la industria del petréleo de Nigeria y se proponen formas de crear instituciones en el sector del petréleo que
puedan participar activamente a nivel global con otras NOC, como lo hacen Petrobras en Brasil o Pertamina
en Indonesia. El proyecto de ley debe asegurar lo siguiente: 1) una mayor transparencia en todas las actividades
relacionadas con la industria; 2) la simplificacion y expansion de los ingresos del gobierno provenientes de la
industria, mediante varias reformas tributarias y las regalias; 3) aumento de la participacién nativa, suavizando
las barreras a la entrada de empresas de pequefa y mediana escala; 4) generacién de empleo y promocién de
contenido local mediante concesion de incentivos, estipulacién de requerimientos minimos de empleo para los
nigerianos, articulacién y operacion de programas de desarrollo comunitario, y 5) reestructuracion y reforma
de las instituciones de petrdleo y gas con miras a asegurar una prestacion eficiente del servicio y minimizar los
conflictos de intereses. Ademds, el proyecto busca descomponer la NNPC en nueve corporaciones indepen-
dientes, quedando dos de ellas a cargo de la regulacion.
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Recuadro 8.2. MOU. INCENTIVOS PARA LA PARTICIPACION DE LAS MNOC
EN EL SECTOR PETROLERO DE NIGERIA

Después de la mayor participacion del gobierno en el sector del petréleo, a partir de los afios setenta, las MNOC
redujeron sus actividades de exploracion, lo cual dio como resultado una disminucién de las reservas desde
1974. Aun cuando el gobierno dio inicio a varias politicas e incentivos para estimular la exploracion, éstos de-
mostraron ser insuficientes al continuar cayendo las reservas. En 1986 el gobierno introdujo los Memorandos
de Entendimiento (MOU por sus siglas en inglés) que disponen una nueva relacion fiscal entre el gobierno y
las MNOC. El régimen fiscal en el sector del petrdleo incluye dos tipos de acuerdos: acuerdos de asociaciéon
y los contratos de participacién en la producciéon. Los MOU sdlo se aplican a los acuerdos de asociacién que
representen un 95% de la produccion de petrdleo y se revisaron en 1991.

Con los MOU se utilizan dos férmulas para el cdlculo de los impuestos y las MNOC tienen la opcién de elegir la
formula que deseen utilizar (usualmente la mas baja). La primera formula utiliza los impuestos a las utilidades
del petréleo (PPT por sus siglas en inglés) y regalias, mientras la segunda férmula, llamada el government-take
revisado, (RGT por sus siglas en inglés), utiliza caracteristicas incorporadas en los MOU. Con base en los MOU
revisados de 1991, el RGT garantiza a las MNOC un margen fijo después de impuestos si los precios del petr6-
leo estdn entre US$12,50 y US$23 por barril. El margen real depende del monto de la inversion por barril y el
margen por pagar a las MNOC varia si los precios del petréleo caen por fuera de la banda mencionada. EI RGT
garantiza un margen de US$2,30 por barril si la inversion estd por debajo de US$1,50 por barril, o un margen
de US$2,50 por barril si la inversion es de mas de US$1,50 por barril. Adicionalmente al margen garantizado,
el RGT también ofrece un bono de adicion de reservas (RAB por sus siglas en inglés), que estipula cudnto debe

pagarse a las MNOC por reservas adicionales.

Las corporaciones multinacionales se mostraron favorablemente dispuestas hacia el RGT y el margen de bene-
ficio garantizado constituy6 un gran incentivo para ellas. Esto condujo a mayores inversiones después del MOU
en 1986, lo que se hizo evidente con el rdpido aumento en las reservas y la produccion de las empresas petroleras.

30% a una Cuenta Fondo de Distribucion, DPA (Distributive Pool Account), desde la
cual se harian las asignaciones a todas las regiones. Las formulas de asignacion de in-
gresos han cambiado en forma drastica desde la independencia y actualmente aseguran
que las zonas productoras de petréleo obtengan 13% de los ingresos provenientes de
ventas presupuestadas de petroleo crudo, mientras el resto, junto con los demas ingresos
federales recaudados, vaya a la cuenta de la federacion. La figura 8.1 muestra la formula
de asignacion de ingresos actual y se puede ver que el gobierno federal obtiene la mayor
parte de la cuenta de la federacion con una asignacion de 48,5%, mientras los gobiernos
estatales comparten 24% y los gobiernos locales 20%, yendo 7,5% a fondos especiales.
De la figura 8.1 se desprende que tanto los ingresos del petréleo como los demas van a
un fondo central llamado Cuenta de la Federacion (Federation Account) y luego se dis-
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tribuyen con base en la férmula anterior. Los ingresos del petréleo representaron 23,6%
de los ingresos recaudados federalmente en 1970 pero aumentaron sustancialmente des-
pués de los booms petroleros de los afos setenta, y el petréleo ha representado mas de
70% de los ingresos del gobierno desde mediados de la década de 1970. En 1980, el pe-
troleo contribuyé con 81,1% a los ingresos oficiales, cifra que bajé en 1990 a 73,3%, pero
aumento nuevamente en los aflos noventa y fue de 83,5% en 2000. En 2007, el petréleo
representd 78,1% de los ingresos del gobierno'®. Por otro lado, los ingresos no petroleros
han contribuido, en promedio, con menos de 30% a los ingresos oficiales totales desde
mediados de los afos setenta'’. Asi, una parte sustancial de la cuenta de la federacion
consiste en ingresos del petrdleo.

Desde 1975 el gobierno federal ha venido obteniendo un porcentaje mayor de los in-
gresos recaudados federalmente y la derivacion que va hacia las zonas productoras de

Figura 8.1. FORMULA ACTUAL DE ASIGNACION DE INGRESOS EN NIGERIA

Ingresos del petréleo Otros ingresos recaudados
(precios de mercado) a nivel federal
\ Y
Exceso de Ingreso presupuestado
crudo del petréleo
Derivacién Cuenta de la
de 13% Federacion
Gobierno Cuenta conjunta Cuenta conjunta Fondos
Federal gobiernos estatales gobiernos locales especiales
48,5% 24% 20% 7,5%

Fuentes: Udeh (2002), Budget Office of the Federation y Federal Ministry of Finance (2008).

Los ingresos del petréleo comprenden exportaciones de petroleo crudo y gas, impuestos sobre las utili-
dades del petroleo y regalias, ventas internas de petrdleo crudo, entre otros.

Los ingresos no petroleros comprenden los impuestos a la renta a las empresas, derechos aduaneros e
impuestos indirectos, impuestos al valor agregado e ingresos independientes del gobierno federal.
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petroleo ha venido cayendo, alcanzando un deprimente 3% en los aflos noventa, aunque
fue aumentada a 13% por la Constitucion de 1999. Esto ha suscitado numerosas mani-
festaciones tanto de los estados como de las zonas productoras de petrdleo. Los estados
son muy dependientes de los ingresos de recaudo federal y muchos de ellos se quejan
de que los ingresos son inadecuados para financiar proyectos de desarrollo. Ademas, las
regiones productoras sienten que como les toca cargar con las externalidades negativas
de la exploraciéon y produccion de petrdleo y gas natural, deberian ser adecuadamente
compensadas por la degradacion ambiental causada por derrames de petrdleo, conta-
minacion, erosion del suelo y lluvia acida, entre otras cosas. Los gobiernos estatales y
locales se quejan regularmente de la dominacion del gobierno federal en la asignacion
de los ingresos y esto viene desde la época del régimen militar que le dio mucho poder al
centro. Infortunadamente, las administraciones civiles no han hecho cambios significa-
tivos al acuerdo fiscal entre los distintos niveles del gobierno y por consiguiente el poder
contintia concentrado en el gobierno federal.

En relaciéon con las politicas macroecondmicas, el saldo fiscal del gobierno federal ha
mejorado en los ultimos afios con la implementacién de un Marco de Gasto a Mediano
Plazo (MTEE por sus siglas en inglés) para mantener los gastos en un nivel prudente y el
debido proceso en la adquisicion publica, y de un Sistema Fiscal Basado en el Precio del
Petroleo (OPER, por sus siglas en inglés) desde 2004, por el que el gasto del gobierno se
vincula a un precio de petroleo de referencia, a fin de reducir los efectos de la volatilidad
de los precios del petréleo en los ingresos.

2. Resumen

Ambos paises presentan un patron que es comun a muchos paises en desarrollo produc-
tores de petréleo. Cuando las reservas probadas se estancan o disminuyen, los gobiernos
introducen reformas para promover la exploracion, usualmente con mejores incentivos
para la participacion privada. Y en forma contraria, cuando se descubren nuevas reser-
vas significativas, se aumenta el government-take con la consecuencia de que se reduce
la exploracion.

En Colombia, el hallazgo inicial de reservas en la regién del Magdalena Medio y Norte
de Santander, fue seguido de un largo periodo en el cual hubo pocos incentivos para
nuevas exploraciones. Las reservas declinaron y el pais se convirtié en un importador
neto de petréleo, justo cuando el primer boom de precios del petroleo empezaba en
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1972. Esto suscit6 una revision importante de la legislacion y las politicas en 1974 y 1975,
que fortalecio los incentivos para la exploracion privada (el precio interno fue vinculado
al precio internacional, lo que redujo la incertidumbre y la previa tributacién implicita
a través de precios internos bajos y arbitrarios) y las empresas privadas pudieron tener
acceso facilmente a nuevas zonas de exploraciéon mediante contratos estandar de aso-
ciacién con Ecopetrol (con un reparto de 50-50% después de regalias), pero hubo que
ofrecer e implementar programas estrictos de inversién en exploracion y devolucion
progresiva de zonas. Estos cambios ocasionaron una oleada de contratos de asociacion y
un alza sensible en los niveles de exploracion y también, al cabo de unos pocos afnos, un
descubrimiento importante en 1983 (Cano Limon). Entonces el pais volvio a ser expor-
tador neto de petroleo en 1986.

En 1989, el government-take se aumenté en los nuevos contratos en una forma mal dise-
nada (la participacién de Ecopetrol aumentaba con la producciéon acumulada, y por tan-
to los costos unitarios aumentaban), y los niveles de exploracion se redujeron después de
alcanzar un maximo en 1988. En 1992, este sistema fue reemplazado por otro de mejor
disefo, en el cual la participacion del gobierno aumentaba de acuerdo con un factor de
rentabilidad. Este cambio, y reducciones posteriores en las regalias y en la participacion
de Ecopetrol en zonas marginales, condujo a un modesto aumento en la exploracion
que, sin embargo, no fue suficiente para evitar una reducciéon continua en las reservas
después del hallazgo de Cupiagua en 1992.

En 2002 se aprob6 una reforma importante, incentivada por el temor de ser otra vez
pais importador neto en cuestion de pocos afos. La regulacion y la asignacion de zonas
se trasladaron a una nueva agencia, la ANH. Ecopetrol emitié acciones minoritarias
en la bolsa de valores y pudo ser mas agil y mas independiente de presiones politicas;
los contratos de concesion se restablecieron, ahora con obligaciones mas exigentes de
exploracién, y la ANH mantuvo rondas sucesivas de asignacion en las que Ecopetrol
tenfa que competir con las empresas privadas. Una vez mas aumentaron el nimero de
contratos y los niveles de exploracion. La disminucion de las reservas y la produccion se
detuvieron y revirtieron y, aunque no ha habido nuevos descubrimientos importantes,
se ha desvanecido el fantasma de las importaciones de petroleo y se predice un posible
boom petrolero.

En Nigeria los enormes hallazgos siguieron a un largo periodo de guerra civil en el delta
del Niger, y suscitaron prontos aumentos en el control y la participacion del gobierno. En
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1969, Decreto sobre el Petrdleo reservé derechos exclusivos de exploracion y produccion
para los ciudadanos o empresas nigerianas y le otorgo al gobierno la propiedad parcial
en todas las concesiones nuevas. Estas medidas ocasionaron una lenta, pero constante,
disminucion en la exploracion y las reservas, seguidas por una reduccién en la produc-
cion (bajo las reglas de la OPEP, en las cuales los niveles de produccion se fijan de acuer-
do con las reservas). Esto fue revertido en 1986 cuando el MOU garantiz6 un margen
fiscal minimo después de impuestos y regalias de US$2 por barril (que fue aumentado a
US$2,5 en 1991), lo que produjo un aumento significativo en la exploracién y las reser-
vas, seguido por un aumento en la produccion.

En ambos paises la participacion de las regalias y los ingresos asignados a los gobier-
nos locales son altos. Los departmentos y municipios productores recibian en Colombia
entre 60 y 92% de las regalias' y en Nigeria los gobiernos estatales y locales reciben
aproximadamente 44% de los ingresos petroleros, aunque con un mayor control central.

III. EL PETROLEO Y EL DESEMPENO MACROECONOMICO

En esta seccion se presenta un test de las hipotesis relacionadas con efectos positivos o
adversos de la abundancia y dependencia del petréleo, dependiendo de la calidad ins-
titucional. Se examinan los efectos de los cambios en la produccién y los precios del
petrdleo en el desempefio econémico y se pone a prueba la hipétesis institucional que
expresa que mejores instituciones mitigan los posibles efectos negativos de la abundan-
cia de los recursos. Se utiliza una variedad de técnicas diferentes: en primer lugar, se
estiman los efectos utilizando un modelo de corte transversal para 95 paises productores
y no productores de petrdleo entre 1980 y 2005 (presentado en el capitulo 1). Con este
modelo se identifican los efectos generales de la abundancia de petréleo en el mundo, y
la precision del modelo para predecir el crecimiento, la volatilidad y la distribucién del
ingreso en Colombia y en Nigeria. Se efectiian posteriormente estimaciones individuales
en los dos paises por separado. Con la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) se estiman los efectos de la calidad institucional. Después, con la metodologia
SVAR se estima para ambos paises la presencia del fenémeno de la Enfermedad Holan-

18 Y a partir del 2012 la totalidad de las regalias se repartird a los gobiernos locales, productores y no pro-

ductores, si bien con obligacion de ahorrar una parte importante, a través de dos fondos de inversion en
cuyo manejo participa el gobierno nacional.

314



EL PETROLEO Y LAS INSTITUCIONES: ANALISIS COMPARATIVO DE NIGERIA Y COLOMBIA

desa, esto es, los efectos principales de la produccion de petréleo y los booms de precios
sobre diversas variables macroeconémicas. Para estos dos modelos se utilizan series de
tiempo para el periodo 1963-2008. Por ultimo, se analiza el desempefo macroecondmi-
co de ambos paises durante los periodos mas importantes de booms de precios, a saber,
1972-1980y 2003-2008.

A. Resultados de corte transversal

En esta seccion se presenta y analiza el impacto de la produccion de petréleo en el cre-
cimiento econémico, la volatilidad y la desigualdad, de acuerdo con las predicciones
de los modelos de corte transversal y de panel estimados en el primer capitulo de este
libro, utilizando datos para 95 paises y para el periodo 1960-2005. Las variables depen-
dientes estimadas en estos modelos son las tasas de crecimiento per capita anuales o
promedio durante el periodo, la volatilidad de la tasa de crecimiento para el periodo y
la desigualdad promedio del ingreso, medida por el Coeficiente de Gini. Las variables
sectoriales utilizadas en las estimaciones incluyen la produccion de petréleo (en miles
de barriles por dia), el precio del petrdleo (en términos constantes de délares de EUA), y
las exportaciones de petréleo netas (per capita o como porcentaje del PIB). Las variables
institucionales incluyen medidas de calidad institucional (de acuerdo con los Indices
de Gobernabilidad del Banco Mundial, la Guia Internacional de Riesgos de Pais [Inter-
national Country Risk Guide, ICRG] y el Fraser Institute) o del grado de competencia
politica (de acuerdo con indices de restricciones y de fragmentacion politicas de la Uni-
versidad de Pensilvania). Las variables de control fueron seleccionadas de la literatura
existente e incluyen, para las ecuaciones de crecimiento, la tasa de inflacién, el indice
de tasa de cambio real, el consumo del gobierno, el nimero de episodios de crisis y los
logros educativos. Para las ecuaciones de volatilidad, los controles incluyen el crédito al
sector privado como porcentaje del PIB y los logros educativos. Para las ecuaciones de
desigualdad los controles incluyen la inversion total, el valor agregado de la agricultura
y los logros educativos.

Con la estrategia econométrica se estiman, en primer lugar, modelos estdandares de cre-
cimiento, volatilidad y desigualdad de ingresos y luego se incluyen variables sectoriales,
variables institucionales y su interaccion. Los resultados muestran que las relaciones de
la abundancia del petrdleo con el crecimiento, la volatilidad y la desigualdad dependen
en forma critica de la calidad de las instituciones y del grado de competencia politica de
los distintos paises. El crecimiento se ve negativamente afectado por la abundancia del
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petrdleo, sugiriendo efectos de la maldicion de los recursos naturales, aunque la calidad
institucional y la competencia politica mitigan o revierten estos efectos (el efecto de la
interaccion de estos indices con indices de abundancia de petrdleo es positivo y signi-
ficativo). En forma semejante, la volatilidad y la desigualdad aumentan siempre con la
abundancia de petrdleo, pero estos efectos son significativamente mas altos para los pai-
ses con una baja calidad institucional o bajos niveles de competencia politica.

En el cuadro 8.4 se presentan los efectos netos de la abundancia de petroleo (medidos
por las exportaciones netas per capita), segun las predicciones del modelo para Colom-
bia y Nigeria, teniendo en cuenta su interaccion con los indices de calidad institucional
y competencia politica, tasados al valor promedio de cada variable para estos paises, du-
rante el periodo 1980-2005. Las predicciones sugieren efectos negativos significativos de
la abundancia de petréleo en el crecimiento, y positivos en la volatilidad y desigualdad
para el caso de Nigeria. También sugieren efectos negativos en el crecimiento y positivos

Cuadro 8.4. EFECTOS DE LA ABUNDANCIA DE PETROLEO E INSTITUCIONES
(1980-2005)

Desigualdad institucional Competencia politica
Efectos sobre Colombia Nigeria Colombia Nigeria
Crecimiento del PIB per capita
Variable institucional Sistema legal Frazer Fragmentaciéon
Efecto directo de las exportaciones netas per cépita de petréleo -0,1573 -0,5566 -0,0871 -0,3082
Efecto neto con variables institucionales -0,09843 -0,3431 -0,02724 -0,05974
Volatilidad
Variable institucional Sistema legal Frazer Fragmentacion del
gobierno

Efecto directo de las exportaciones netas per cépita de petréleo 0,0117 0,0414 0,0429 0,1518
Efecto neto con variables institucionales 0,007495 0,02615 0,001705 0,03838
Desigualdad
Variable institucional Tamainio del gobierno Fragmentacion del

Frazer gobierno
Efecto directo de las exportaciones netas per cépita de petréleo 0,0091 0,0322 0,0754 0,2668
Efecto neto con variables institucionales 0,001082 0,013584 0,07001 0,25196

Fuente: Estimaciones basadas en los modelos econométricos presentados en el capitulo 1.
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en la volatilidad y desigualdad para el caso de Colombia, si bien éstos son mucho mas
modestos.

Las predicciones del modelo para Nigeria y Colombia se basan en coeficientes estimados
para la muestra total de paises. Los resultados muestran que, aunque el modelo tiene po-
der explicativo, deben considerarse debidamente algunas caracteristicas idiosincrasicas
de cada pais. Las predicciones hechas con este modelo no se ajustan bien al crecimiento
y la volatilidad observados en Nigeria (subestiman el crecimiento y la volatilidad, véase
grafico 8.6), puede sugerir una sobrestimacion de los efectos negativos de la abundancia
de petroleo (o de las politicas generales). Asi mismo, la prediccion para la desigualdad en
Colombia es pobre (subestima la desigualdad, grafico 8.6). En consecuencia, es necesa-
rio utilizar otros modelos que incluyan mejor variables idiosincraticas en los dos paises.

B. Resultados del modelo MCO

En esta seccion se presentan los resultados del modelo MCO para Colombia y Nigeria
estimados por separado para el periodo 1960-2008, y se analizan sus propiedades esta-
disticas. El objetivo es tener en cuenta las caracteristicas idiosincrasicas que no fueron
incluidas en el modelo de corte transversal presentado arriba. Se presenta el inconve-
niente de que no se cuenta con datos de mayor frecuencia o series de tiempo suficien-
temente largas y de ahi que el poder explicativo de estas estimaciones sea débil y los
resultados no sean muy robustos. Sin embargo, estas estimaciones complementan las
estimadas con la base de datos del modelo de corte transversal recién mencionado.

Como en los modelos de corte transversal, los modelos MCO se construyen de manera
parsimoniosa, identificando primero el modelo estandar, y luego agregando variables
sectoriales y la interaccion con las instituciones. Todo esto se hace para estimar: i) el
impacto del sector en la economia y si existen sefiales de Enfermedad Holandesa (como
impactos negativos en las exportaciones no petroleras); y ii) la interaccion entre las va-
riables sectoriales e institucionales para determinar si los efectos del petrdleo pueden
mitigarse mediante mejores instituciones.

Para los dos paises se utiliza la misma lista de variables del lado derecho de la ecuacién,
incluyendo variables comerciales como indice de apertura (excluyendo exportaciones de
petroleo) y términos de intercambio, variables sociales como afos de educacién y tasas
de homicidio, y variables fiscales (consumo publico, gastos publicos, ingresos fiscales o

317



GUILLERMO PERRY | MAURICIO OLIVERA | OLAWALE OGUNKOLA | BABAJIDE FOWOWE

Grafico 8.6. PREDICCIONES DEL MODELO DE CORTE TRANSVERSAL
EN EL CRECIMIENTO DEL PIB, LA VOLATILIDAD Y LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO, 1985-2005
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Fuentes: Estimaciones basadas en los modelos econométricos presentados en el capitulo 1.
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saldos publicos). En esta seccion se informa sobre los efectos de las variables sectoriales
y los efectos netos cuando éstas interactiian con el indice de calidad institucional de la
ICRG, con base en estimaciones presentadas en el anexo 8.1%.

El cuadro 8.5 presenta los resultados mas importantes de: i) variables del sector del pe-
troleo, ii) el efecto directo de la calidad institucional, medido por el indice ICRG, y ii) el
efecto neto incluyendo una interaccién de ambas variables. Los efectos presentados en el
cuadro 8.5 se estiman sobre la media de cada variable dependiente de cada pais.

En el caso de Nigeria, la produccion de petréleo parece afectar de modo negativo la tasa de
crecimiento per capita, efecto que no es alterado por las variaciones en la calidad institucio-
nal a lo largo del periodo. En el caso de Colombia, la producciéon de petrdleo y las expor-
taciones de petrdleo per capita afectan positivamente la tasa de crecimiento, efecto que se
intensifica cuando mejora la calidad de las instituciones (véase cuadro 8.5). Las estimacio-
nes MCO arrojan también un efecto negativo del precio del petréleo en las exportaciones
distintas al petroleo en Nigeria, el cual se reduce con el mejoramiento de las instituciones.
En cambio, en Colombia ninguna de las variables sectoriales (precio del petréleo, produc-
cién de petrdleo y exportaciones) parece afectar las exportaciones distintas al petroleo, aun
cuando en la estimacion se incluya solamente el periodo de exportaciones netas de petréleo
(1987-2008). El precio del petroleo afecta positivamente el balance en cuenta corriente de
Nigeria, y este efecto se refuerza con las mejores instituciones, pero en Colombia los efectos
no son significativos para el periodo de estimacion (posiblemente por cuanto incluye pe-
riodos de exportacion e importacion neta). En relacion con las variables fiscales, los ingre-
sos aumentan en Nigeria cuando la produccion y las exportaciones de petréleo aumentan,
y estos efectos se robustecen cuando mejoran las instituciones. En Colombia también el
efecto neto de los precios del petréleo en los ingresos fiscales mejora las instituciones.

C. Resultados de los modelos SVAR

Con el fin de analizar los efectos de la abundancia del petrdleo, o de la dependencia de
los ingresos fiscales del petrdleo, sobre el desempefio macroecondmico, se utilizan en esta
seccion modelos de estimacion SVAR para identificar relaciones de largo plazo entre las

¥ El anexo 8.1 presenta resultados s6lo para las variables sectoriales con coeficientes que arrojan el signo

esperado por la teorfa, aun cuando no sea significativo estadisticamente.
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variables sectoriales y las macroeconémicas. Los procedimientos de las estimaciones se
basan en Pieschacén (2009)*. Se utilizan el precio, la produccion y las exportaciones del
petroleo como variables exdgenas del sector petrolero, y como variables macroeconémi-
cas enddgenas, las tasas de crecimiento del PIB, el gasto fiscal, el Indice de la Tasa de Cam-
bio Real, RERI (por sus siglas en inglés) y las exportaciones no petroleras. Con estas ul-
timas dos variables se intenta capturar los efectos potenciales de Enfermedad Holandesa.

1. Resultados para Colombia

En el grafico 8.7 se presentan las funciones de impulso-respuesta a un shock en la pro-
duccién de petréleo en Colombia. En el panel superior izquierdo se aprecia el impacto
de un shock en la produccidon de petrdleo (una desviacion estandar) en el periodo cero
y en la produccién misma de petroleo en los periodos siguientes. Debe anotarse que un
shock no desaparece rapidamente: en efecto, se encontrd que su potencial total se alcan-
za en el periodo 4 y luego disminuye, pero se mantiene durante cerca de 10 periodos.
Una respuesta asi refleja el patrén de produccion usual de un nuevo descubrimiento de
petrdleo en Colombia. Los paneles restantes muestran la respuesta de las variables ma-
croecondmicas a este shock. Como era de esperarse, el shock en la produccion de petro-
leo induce inicialmente un aumento en la tasa de crecimiento del gasto ptiblico* (en los
primeros dos periodos), si bien este efecto se revierte posteriormente (en los periodos
8 a 10) al desaparecer el shock en la produccion®. También, como era de esperarse, se
produce una apreciacion del RERI con una duracién de seis periodos®. La tasa de creci-
miento aumenta inicialmente (probablemente impulsadas por la aceleracion observada
en el gasto publico, y por efectos de la mayor riqueza sobre la inversion y el consumo
privado), pero el efecto se vuelve negativo del cuarto al octavo periodo, sugiriendo asila
presencia de efectos de Enfermedad Holandesa. Sin embargo, el comportamiento de las

2 En cuanto a la metodologia véase la versién working paper de este capitulo en http://www.gdn.int/ad-

min/uploads/editor/files/ WP44_Colombia_Nigeria_Oil.pdf.

2l Para Colombia se utiliza en el modelo SVAR la tasa de crecimiento del gasto publico (y no su nivel)

debido a la tendencia creciente de la serie de tiempo de gasto fiscal.

22 Un ejercicio de descomposicion de varianza muestra que hasta 14% de la misma en el crecimiento del

gasto publico puede atribuirse al shock de produccién de petroéleo hacia el segundo periodo.

2 El gjercicio de descomposicion de varianza muestra que hasta 32% de ella en el RERI puede atribuirse al

shock de produccion de petrdleo hacia el quinto periodo.
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Grifico 8.7. IMPULSO-RESPUESTA EN MODELO SVAR CON RESPECTO
A UN SHOCK EN LA PRODUCCION DE PETROLEO PARA COLOMBIA
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exportaciones no petroleras no es completamente coherente con esta hipotesis, ya que
tienden a aumentar inicialmente con el shock en la produccion de petroéleo (aunque hacia
el décimo periodo el efecto ya es negativo). Una hipoétesis razonable que podria explicar
esta aparente incoherencia, podria ser que los efectos de la Enfermedad Holandesa estén
en realidad presentes y se revelarian en una reduccion de la tasa de crecimiento conjunto
de los sectores no transables (que no se incluyeron en el modelo), aunque no inicialmen-
te en la tasa de crecimiento de las exportaciones distintas al petréleo, que podrian verse
mds afectadas por otros factores como el comportamiento de los precios internacionales
(para las exportaciones de minerales y de productos agricolas) y la inversion publica.

En el grafico 8.8 se presentan las funciones impulso-respuesta con respecto a un shock en
el precio del petroleo. El panel superior izquierdo indica que los shocks de precios tien-
den a durar unos seis periodos, disminuyendo en intensidad a lo largo de los mismos. El
resto de los paneles muestra el efecto de dicho shock en las variables macroecondmicas.
Puede observarse que tales efectos no son significativos en el caso colombiano, salvo
por un efecto negativo en las exportaciones no petroleras en el primer periodo*, que no
esta asociado con un efecto estadisticamente significativo en el crecimiento. Entonces,
en forma contraria a lo que sucede con un shock en la produccién de petréleo, no hay
evidencia de efecto de Enfermedad Holandesa debido a shocks de precios del petrdleo.
Los siguientes hechos podrian ser la causa de estos resultados: Colombia fue un pais im-
portador neto de petréleo desde 1974 hasta 1986 y por esa razén, durante este periodo
los efectos de los precios del petréleo en las finanzas publicas, el RERI y el crecimiento
debieron haber sido de un signo diferente que durante otros periodos, compensando asi
las estimaciones del periodo completo. Pueden reflejar también los efectos estabilizado-
res del Fondo de Estabilizacion del Petroleo de 1995 a 2006. Por tltimo, podria ser que
los aumentos en los precios del petréleo se consideren como algo temporal y entonces
no causen cambios significativos en los gasto publico o el RERI.

Se estimaron también funciones de impulso-respuesta para un shock en las exportacio-
nes de petrdleo, las cuales presentan resultados similares a las de los shocks en la produc-
cion (véase grafico 8.9). Resumiendo, el impacto de los shocks en el sector del petréleo en
Colombia parece estar dominado por los efectos de los shocks en la produccidn, mientras

2 El gjercicio de descomposicién de varianza muestra que hasta 25% de la misma en las exportaciones no

petroleras puede atribuirse a shocks de precios del petrdleo en el primer periodo.
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Grifico 8.8. IMPULSO-RESPUESTA EN MODELO SVAR CON RESPECTO
A UN SHOCK EN LOS PRECIOS DEL PETROLEO PARA COLOMBIA
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Grafico 8.9. IMPULSO-RESPUESTA EN

MODELO SVAR CON RESPECTO A UN

SHOCK EN LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO PARA COLOMBIA
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que los de los shocks en los precios del petrdleo en su mayoria no son significativos, o de
relativa poca importancia.

3. Resultados para Nigeria

El grafico 8.10 presenta las funciones de impulso-respuesta para el caso de Nigeria. Nue-
vamente se encuentra que un shock en la produccion de petréleo es persistente a través
del tiempo, alcanzando su pleno potencial en el segundo periodo y disminuyendo des-
pués de manera persistente hasta el periodo 6. Adicionalmente, el shock en la produccion
conduce a un aumento significativo en el gasto ptiblico durante seis periodos (jhasta dos
desviaciones estandar en el periodo 2!) y una fuerte apreciacion de la tasa de cambio que
dura por cinco periodos. El efecto en el crecimiento es positivo inicialmente, aunque de
poca duracion (se limita al primer periodo ) y existe evidencia de un ligero efecto nega-
tivo en el periodo 10. Como en el caso colombiano, el efecto inicial en las exportaciones
no petroleras parece ser contrario a lo que se podria esperar por la apreciacién del RERI.
La explicacion sugerida pareceria aun mas razonable en el caso de Nigeria, pues las ex-
portaciones de productos distintos al petrdleo fueron marginales, y la mayor produccion
de petrdleo pudo traer un aumento en los recursos para el desarrollo de estos sectores a
través del incremento en el gasto publico.

El grafico 8.11 presenta las funciones de impulso-respuesta para un shock en los precios
del petrdleo en el caso de Nigeria. Una vez mas, el shock en los precios se mantiene
durante ocho afos, pero al contrario de lo que sucede en Colombia, tiene efectos muy
significativos en el gasto publico (el cual aumenta durante seis periodos) y en el RERI
(que experimenta una apreciacion del segundo al séptimo periodo). Esta diferencia con
Colombia podria deberse a que Nigeria fue un exportador neto de petréleo durante todo
el periodo de las estimaciones y a que la produccion de petréleo es responsable de una
proporcion mucho mas alta de los ingresos fiscales® y las exportaciones en Nigeria, de
modo que las variaciones en los precios del petréleo tuvieron efectos mucho mas sig-
nificativos. Sin embargo, el efecto en el crecimiento no es significativo y el efecto en las
exportaciones no petroleras, se da, una vez mas, en forma contraria a las expectativas de
Enfermedad Holandesa.

»>  Es importante anotar también que el efecto de estabilizacién de la regla del precio de referencia (véase

seccidn anterior) afectd sélo unos pocos afios del periodo de estimacién y por eso quiza no se refleje en
estos resultados.
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Griéfico 8.10. IMPULSO-RESPUESTA EN MODELO SVAR CON RESPECTO A UN
SHOCK EN LA PRODUCCION DE PETROLEO PARA NIGERIA
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Grifico 8.11. IMPULSO-RESPUESTA EN MODELO SVAR CON RESPECTO A UN
SHOCK EN PRECIOS DEL PETROLEO PARA NIGERIA
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El analisis de las funciones impulso-respuesta utilizando las exportaciones de petroleo
como variable exdgena refuerza hallazgos anteriores (véase grafico 8.12). Hay un mayor
gasto publico y una apreciacion del RERI, pero los efectos en el crecimiento no son sig-
nificativos y las exportaciones no petroleras presentan un incremento inicial.

El cuadro 8.6 confirma los resultados generales presentados anteriormente: la economia
colombiana se ve mas afectada por los shocks en la produccion de petréleo que la nige-
riana, mientras esta dltima se ve mas afectada por los shocks en los precios. Lo anterior
tiene soporte en los resultados, incluso utilizando una variedad de medidas: i) el efecto
de una desviacién estandar del precio del petrdleo (P) y la produccién (Q) en la partici-
pacion de P*Q en el PIB, ii) una regresién simple de P y Q sobre P*Q, y iii) varianza de
ingresos del petréleo explicada por P y Q. Una desviacidn estandar en la produccién au-
menta la participacion del sector en el PIB en Colombia en 3,8 puntos porcentuales, de
6,2 a 10%, mientras una desviacion estandar en P aumenta la participacion en 3,5 puntos
porcentuales, de 6,2 a 9,7%. En cambio, en Nigeria la participaciéon aumenta 31,6 puntos
porcentuales cuando hay una desviacién estandar en el precio y sélo 28,2 puntos por-
centuales cuando ocurre una desviacion estandar en la produccién. En forma semejante,
el coeficiente de correlacion presenta una mayor correlacion del precio del petréleo con
el valor de su produccién en Nigeria, y una mayor correlacion de la produccién con el
valor de la produccién de petrdleo en Colombia. Finalmente, la varianza de ingresos del
petroleo es mayor en Nigeria cuando ocurre un shock en los precios del petréleo, mien-
tras en Colombia es mayor cuando ocurre un shock en la produccion.

Cuadro 8.6. PARTICIPACION DEL SECTOR PETROLEO Y CORRELACIONES CON LA
PRODUCCION Y EL PRECIO DEL PETROLEO

Varianza de ingresos
petroleros explicada

% del PIB Coeficiente de correlacion por (%)
P*Q (Q+desv)*P  (P+desv)*Q P*QconQ P*Qcon P Q P
Nigeria 63,3 00,01 94,92 0,71 0,91 50,0 80,4
Colombia 61,7 99,69 97,42 0,68 0,57 45,7 31,9

Fuente: Célculos de los autores.
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Grifico 8.12. IMPULSO-RESPUESTA EN MODELO SVAR CON RESPECTO A UN
SHOCK EN LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO PARA NIGERIA
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D. El desempefio macroeconémico durante los booms

El desempefio macroecondémico en ambos paises tuvo variaciones significativas durante
el boom de precios del petroleo de los afos setenta y el mas reciente (2003 a 2008). En
Colombia el saldo fiscal mejord durante el segundo, y en cambio se desmejor¢ al final
del primero (véase grafico 8.13). Esta diferencia en el desempefio se asocia con el hecho
de que Colombia fue un importador neto de petrdleo durante el primer boom, y debido
a los controles internos en el precio de la gasolina, los aumentos en el precio internacio-
nal del petréleo condujeron a un subsidio mayor a la gasolina, mientras que durante el
segundo boom Colombia fue un exportador neto de petroéleo y los ingresos de Ecopetrol
aumentaron significativamente con los incrementos en los precios internacionales. Ade-
mas, parte de los mayores ingresos fiscales durante el segundo boom fue ahorrada en
un Fondo de Estabilizacion del Petrdleo que se habia establecido en 1995, si bien éste se
debilité considerablemente en el afio 2006.

El balance en cuenta corriente mejord durante el primer boom, pero desmejord durante
la ultima parte del mismo y también durante el segundo. Colombia acumulé una gran
cantidad de reservas internacionales durante el primero, pero durante el segundo dis-
minuyeron ligeramente como porcentaje del PIB (véase grafico 8.13). Estas diferencias
se debieron a que el pais fue un importador neto de petréleo durante el primer boom y
un exportador durante el segundo, pero también a diferencias en el manejo de la tasa de
cambio durante los dos periodos.

La tasa de cambio real se apreci6é un poco al final del primer boom y mucho durante
el segundo. Sin embargo, las exportaciones no mineras aumentaron significativamente
como porcentaje del PIB durante el primero, y en cambio se estancaron y luego decre-
cieron al final del segundo boom (véase grafico 8.14). Estas diferencias se asocian con un
cambio en el sistema de manejo de la tasa de cambio real. Después de una crisis moneta-
ria en 1965, Colombia estableci6 controles de capital y un sistema de devaluaciéon “gota
a gota” (crawling peg) y disenné un sistema de depreciacion sustancial en el afo 1967.
De ahi el importante crecimiento de las exportaciones no petroleras desde esa fecha y
el mejoramiento en el balance en cuenta corriente y las reservas internacionales antes
del primer boom y durante él. En el tltimo periodo (el cual coincidié con un boom en
los precios del café), se desacelerd el sistema de depreciacién para controlar presiones
inflacionarias, de manera que se llegd a tener una apreciacion real y el balance en cuenta
corriente desmejoro. Las reservas aumentaron también como consecuencia de haberse
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Grifico 8.13. SALDO FISCAL, BALANCE EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPENO
DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN COLOMBIA DURANTE LOS
BOOMS DE PRECIOS DEL PETROLEO
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Fuente: Célculos de los autores basados en bases de datos de WDI - Banco Mundial y FMIL.
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recobrado el acceso al crédito internacional desde 1967 (véase grafico 8.14). Durante el
segundo boom, un sistema de tasa de cambio flotante (iniciado desde la crisis de 1999)
permitié una gran apreciacion de la tasa de cambio real, originada en mayores flujos de
entrada de moneda extranjera, debido a los altos precios del petrdleo y otros commodi-
ties y a los altos niveles de inversion extranjera directa (IED).

Grafico 8.14. EXPORTACIONES NO PETROLERAS Y COMPORTAMIENTO DEL
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL DURANTE LOS BOOMS DE PRECIOS
DEL PETROLEO EN COLOMBIA
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333



GUILLERMO PERRY | Mauricio OLIVERA | OLAWALE OGUNKOLA | BaBajIDE FOWOWE

En general, este analisis muestra que para Colombia la moderada dependencia del pe-
tréleo y algunos sintomas de la Enfermedad Holandesa son una caracteristica reciente
de su economia, pues de 1974 a 1986 el pais fue un importador neto de petréleo. Aunque
el Fondo de Ahorro y Estabilizacion del Petréleo (FAEP) se cre6 en 1995 después de un
segundo gran descubrimiento (Cusiana-Cupiagua) precisamente para evitar aquellos
sintomas, el debilitamiento del Fondo en 2003 y sobre todo los efectos del sistema de
tasa de cambio flotante junto a un gran boom de entrada de moneda extranjera, llevaron
a una apreciacion significativa en la tasa de cambio real y al estancamiento de las expor-
taciones no petroleras y no mineras. Sabiendo lo anterior, se comprende que los efectos
negativos potenciales de estos sintomas de la Enfermedad Holandesa no sean evidentes
en las cifras de crecimiento del PIB (véase grafico 8.15), cuando el periodo de 2003 a
2007 se caracterizo por un fuerte crecimiento, después de un periodo de recesion y lento
crecimiento de 1998 a 2002. De acuerdo con algunos analistas, diversos factores, ademas
de los efectos directos del boom de precios de los commodities (las exportaciones colom-
bianas de commodities incluyen no sélo petréleo sino también carbon y otros minerales,
y café y otros productos agricolas), estuvieron detras de esta fuerte recuperacion. Entre
esos factores estan una expansion en el volumen de las exportaciones, incentivada por
un rdpido crecimiento de la demanda de los principales mercados de destino (Estados
Unidos y Venezuela), el aumento continuo en el gasto publico (financiado en parte por
los crecientes ingresos provenientes del petroleo) y una fuerte inversion extranjera di-

Grafico 8.15. CRECIMIENTO DEL PIB COLOMBIANO DURANTE LOS BOOMS
DE PRECIOS DEL PETROLEO
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recta (IED) con un boom de la inversion interna, ambos debidos al boom de precios de
los commodities y un mejoramiento significativo en las condiciones de seguridad.

En el caso de Nigeria, el grafico 8.16 revela un aumento importante del gasto publico,
una enorme apreciacion de la tasa de cambio y un gran deterioro de las exportaciones
no petroleras durante el primer boom. En cambio, durante el tltimo, el gasto publico
permaneci6 aproximadamente constante, la apreciacion de la moneda fue poca y las
exportaciones no petroleras aumentaron, si bien lo hicieron partiendo de una base muy
baja. Estos claros sintomas de Enfermedad Holandesa durante el primer boom de precios
en Nigeria, en contraste con lo sucedido durante el segundo, se reflejan de forma clara
en las tasas de crecimiento del PIB. La coincidencia del primer boom de precios y una
mayor produccion de petréleo, llevo a un maximo inicial en los aftos 1971 y 1972, como
puede observarse en el grafico 8.17. Sin embargo, las tasas de crecimiento disminuyeron
y fueron bastante volatiles durante el resto del boom, arrojando cifras negativas en varios
afos mientras duré. En cambio, el crecimiento siguié siendo alto y estable durante el
segundo boom.

Los analistas han atribuido estas diferencias significativas en el desempeno durante los
dos booms a las diferencias en los controles y las reglas sobre el gasto publico durante
los dos periodos. Durante el primer boom un gobierno autoritario utiliz6 los recursos
fiscales en gran medida sin supervisiéon alguna y no sélo aumentaron a un ritmo rapi-
do, sino que existe suficiente evidencia anecdética de desperdicio de esos recursos y de
corrupcion.

Después de las “décadas perdidas” de los afios ochenta y noventa, el crecimiento eco-
némico empezd a mejorar con el nuevo milenio, que coincidié con un nuevo boom en
el sector del petroleo y los ultimos afios han generado un optimismo renovado sobre
un crecimiento y un desarrollo econémico sostenibles en Nigeria. Las tasas reales de
crecimiento del PIB sobrepasaron el 5% en la mayor parte de los afios entre 2000 y 2008
Y, si bien este reciente mejor comportamiento ha coincidido con un boom del petréleo,
algo interesante digno de notar es que, a diferencia del boom anterior de los afios setenta,
muchos factores adicionales han activado a este ultimo. En primer lugar, tras 16 afos
de dictadura militar, llegé un gobierno democratico en mayo de 1999, el cual introdujo
varias reformas economicas y también iniciativas de transparencia, lo que parece haber
tenido un efecto positivo en la economia, como lo muestran las mejores tasas de creci-
miento del PIB real, que creci6 5,4% en el afo 2000 y 3,1% en el 2001. En segundo lugar,
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Gréfico 8.16. EXPORTACIONES NO PETROLERAS, GASTO PUBLICO Y
COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL EN NIGERIA
DURANTE LOS BOOMS DE PRECIOS DEL PETROLEO
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Grifico 8.17. CRECIMIENTO DEL PIB EN NIGERIA DURANTE LOS BOOMS
DE PRECIOS DEL PETROLEO
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desde mediados de 2004 el gobierno introdujo un nuevo conjunto de reformas econd-
micas, mediante la Estrategia Nacional de Empoderamiento y Desarrollo Econémicos
(NEEDS, por sus siglas en inglés), reconociendo asi que para que las reformas econdmi-
cas tengan éxito deben sustentarse en reformas institucionales, y de ahi que estas tltimas
sean uno de los componentes clave de la NEEDS. Esto representa un cambio notable con
respecto a los intentos de reforma anteriores.

La actividad econdmica se reactivd con estas reformas, que condujeron al tercer fac-
tor de contribucion del reciente desempefio econémico de Nigeria, a saber, un mejor
comportamiento del sector no petrolero. Desde mediados de 2004 este sector ha venido
experimentando mayores tasas de crecimiento que el sector del petrdleo, asi: 9,6 y 9,5%
en 2006 y 2007 respectivamente, y 7,6% en 2008.

En tercer lugar, el saldo fiscal del gobierno federal ha mejorado en los ultimos afos, lo
que se le puede atribuir a mejores politicas fiscales®. El gobierno ha venido implemen-
tando un marco de gasto de mediano plazo que apunta a mantener en forma prudente

% Ajakaiye y Ekpo (2009) identificaron y discutieron tres iniciativas principales que han contribuido a la

eficiencia relativa en el manejo de los ingresos provenientes del petroleo, a saber, el establecimiento de la
cuenta de exceso de crudo, la aprobacion de la ley de responsabilidad fiscal y la de la ley de adquisiciones
publicas.
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los gastos y el debido proceso en la adquisicion publica. Ademas, la disciplina fiscal ha
mejorado como resultado de la implementacién de una regla fiscal basada en el precio
del petroleo desde 2004, mediante la cual el gasto del gobierno se vincula a un precio de
referencia del petroleo para reducir los efectos de la volatilidad de los precios del petro-
leo en los ingresos, lo que llevo también a un incremento en los ahorros cuando los ex-
cedentes en los ingresos del petroleo causados por precios por encima del de referencia
se colocan en una cuenta de exceso de crudo?.

Sin embargo, en el presupuesto de 2008 se aument6 el precio de referencia del petréleo
a US$59 por barril y esto, junto con el retiro de grandes montos de la cuenta de exceso
de crudo, ha despertado temores de que el gobierno podria volver pronto al imprudente
manejo fiscal del pasado, temores que se acentuaron ademas por un incremento en la
inflaciéon debida a los mayores gastos del gobierno en 2008 y a la caida del precio del
petroleo que llegd a US$35 por barril en diciembre.

Estos hechos pueden haber conformado la base para un enfoque “conservador” en
el presupuesto de 2009, con un precio de referencia del petréleo de US$45. Los altos
precios del petréleo crudo, en conjunto con un manejo prudente por parte del Banco
Central, han mejorado la posicion de reservas externas del pais y han contribuido a
estabilizar la tasa de cambio contra las principales monedas. Por tltimo, el coeficiente
de deuda externa a PIB cayd de 38,8% en 2004 a 2,1% en 2006 con el paquete de alivio
de la carga de la deuda recibido de los clubes de Paris y Londres.

E. Resumen

En esta seccion se analizaron los efectos de la abundancia del petréleo en el desempeiio
macroeconomico en Colombia y Nigeria, mediante la utilizacion de diferentes técnicas.
Del anilisis se desprenden varias conclusiones, que se detallan a continuacién. Como
era de esperarse de los hechos estilizados presentados en la primera seccidn, todas las
estimaciones muestran una dependencia de la abundancia del petréleo para el desem-

¥ De acuerdo con el Budget Office/Federal Ministry of Finance (2008), el precio de referencia del petréleo

por barril en el presupuesto de 2004 fue de US$27, en 2005 de US$30, en 2006 de US$35 y en 2007 de
US$40. El precio por barril de las transacciones para el petréleo crudo en estos afos fue de US$38,3 en
2004, US$55,3 en 2005 y de US$68 en 2006, generando asi sustanciales ahorros que para diciembre de
2008 ya se habian acumulado a mas de US$23.000 millones.
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peno econémico mucho mas alta en Nigeria que en Colombia. Los ahorros, balances en
cuenta corriente, niveles de reservas, ingresos y saldos fiscales, crecimiento de exporta-
ciones no petroleras y crecimiento del PIB, se ven mas afectados por las variaciones en
los precios y los ingresos del petréleo en Nigeria que en Colombia.

A pesar de todo, la dependencia ha disminuido recientemente en Nigeria, después de
los importantes cambios institucionales y de politicas, ocurridos alrededor de 2004, y
en cambio, ha aumentado en Colombia desde que llego a ser un exportador neto de pe-
tréleo en 1987 y tras haber introducido la flexibilidad de la tasa de cambio desde 1990.

En primer lugar, utilizando un modelo panel de paises, se predijeron impactos mayores
de la abundancia del petroleo en el crecimiento (negativo), la volatilidad (positivo) y la
desigualdad de ingresos (positivo) en Nigeria, debidos, por una parte, a que la abundan-
cia de petrdleo (medida por la produccion o las exportaciones netas per capita) ha sido
significativamente mayor en comparaciéon con Colombia, y por otra, a que la calidad de
las instituciones y el nivel de competencia politica (medida por varios indicadores) han
sido inferiores. Sin embargo, estas estimaciones sélo son indicativos cuando el modelo
no tiene en cuenta muchas especificidades de pais y sus predicciones de tasas de creci-
miento, volatilidad y desigualdad se desvian significativamente de los valores observa-
dos en estos paises en algunos casos.

En segundo lugar, las estimaciones MCO por pais arrojan, nuevamente, efectos mayores
y mas significativos en Nigeria y ademas muestran que una mejor calidad institucional
(medida de acuerdo con el indice ICRG) intensifica los efectos positivos de la produc-
cion de petréleo y de los incrementos en las exportaciones netas de petroleo en los in-
gresos y saldos fiscales en ambos paises, y de los aumentos en el precio del petroleo en
el balance en cuenta corriente de Nigeria. Ademas, la mejor calidad institucional con-
tribuye a mitigar los efectos negativos de los incrementos en la produccion de petrdleo
en el crecimiento y de los incrementos del precio en las exportaciones no petroleras en
Nigeria, al tiempo que intensifican los efectos positivos estimados de la produccion de
petroleo y los incrementos en las exportaciones netas en el crecimiento en Colombia.

Tercero, los modelos SVAR muestran de nuevo respuestas a impulsos mas altas y mas
significativas en la mayoria de las variables con respecto a los shocks de los precios y la
produccion de petroleo en Nigeria que en Colombia. Indican ademas que el desempeno
economico de Nigeria se ve afectado tanto por los shocks de precios como por los de
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produccién (mas por los primeros que por los segundos), mientras que el desempefo
de Colombia solo se ve afectado por los shocks de la produccion de petréleo. El analisis
de descomposicion de la varianza sugiere que estas diferencias se deben a que la volati-
lidad de los ingresos provenientes del petrdleo se haya explicado mas por la volatilidad
de los precios del petroleo (que por la volatilidad de la produccién) en Nigeria, mientras
en Colombia sucedio lo contrario. Los principales impactos de la produccion o de los
precios del petroleo en Nigeria se reflejan en las apreciaciones en la tasa de cambio y en
los incrementos en el gasto publico y, en un menor grado, en incrementos a corto plazo
en el crecimiento (en el caso de los shocks de produccién). En Colombia, los shocks en la
produccién de petroleo parecen causar también apreciaciones en la tasa de cambio real e
incrementos iniciales en el gasto publico (seguidos de disminuciones netas), y un efecto
positivo inicial seguido de un efecto negativo rezagado en el crecimiento.

Por tltimo, con el tiempo se observan cambios significativos de los efectos de la abun-
dancia del petroleo en el desempeino econdémico en los dos paises (no estimados eco-
nométricamente). Mientras el primer boom de precios del petrdleo (1972-1980), que
coincidi6é con un gran aumento en la produccion a principios de los afios setenta en
Nigeria, estuvo acompafnado de un gran incremento en el gasto publico, una importante
apreciacion de la moneda, una disminucion significativa en las exportaciones no petro-
leras y un crecimiento bajo y volatil, en el Gltimo boom de precios (2002 a 2008) el gasto
publico permanecio casi constante, no hubo apreciacion significativa de la tasa de cam-
bio real, las exportaciones distintas al petréleo realmente aumentaron y el crecimiento
fue alto y estable. Esas enormes diferencias en el desempefio durante los dos booms de
precios se asociaron con importantes cambios institucionales y de politicas: el regreso a
la democracia (y con ella de algin control social sobre el gasto), decisiones presupues-
tales basadas en un precio de referencia del petréleo (y no en el precio real), una mayor
intervencion del Banco Central en el mercado monetario y reformas estructurales sus-
tanciales en la economia, que llevaron a una mayor participacion del sector privado en
muchas actividades.

En contraste, el desempeno macroeconémico colombiano no se vio afectado en nada
por el primer boom de los precios, pero durante el segundo estuvo acompafnado de un
importante aumento en el gasto publico, una apreciacion significativa de la tasa de cam-
bio real y un estancamiento de las exportaciones no petroleras y no mineras, aunque
estos efectos no parecen haber causado un impacto importante en el crecimiento (el cual
fue alto durante ese periodo, primordialmente como consecuencia de un importante
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boom en la inversion privada, causado por las buenas perspectivas de exportaciones y la
mayor seguridad interna). Estas diferencias en el desempefo econémico entre los dos
booms de precios, se debieron principalmente a que el pais era un importador neto de
petrdleo durante el primer boom (y las rentas del petréleo no constituian un porcentaje
significativo de los ingresos fiscales), y en cambio fue un exportador neto de petréleo
durante el segundo, y las rentas petroleras representaron un porcentaje significativo de
los ingresos fiscales totales (alrededor de 25%). Ademas, durante el primer boom, Co-
lombia sigui6 politicas fiscales muy conservadoras y el Banco Central manejo la tasa de
cambio mediante el crawling peg. En cambio, durante el ultimo periodo de boom, una
combinacion de tasa de cambio flotante con un importante boom en los flujos de entrada
de capitales y de ingresos en divisas, y una politica fiscal mas relajada, dieron pie a la sig-
nificativa apreciacion de la tasa de cambio real. El gran incremento en el gasto publico se
facilitd por el desmantelamiento parcial en 2003 del Fondo de Estabilizacion del Petroleo
y el posterior gasto de los fondos acumulados. Irénicamente, este fondo se habia aproba-
do en 1995 precisamente con el proposito de evitar politicas fiscales que aumentaran la
volatilidad inducida por las variaciones en el precio del petrdleo.

IV. CONCLUSIONES

En este capitulo se hizo un andlisis comparativo del desarrollo de la produccion de pe-
troleo, sus politicas e instituciones, y sus efectos en el desempefio econémico en Colom-
bia y Nigeria. Se presentaron varias conclusiones importantes en las secciones anterio-
res, las cuales sientan las bases para las recomendaciones de politica que se resumen en
la presente seccion.

Como primer punto, se mostré que en ambos paises los booms de descubrimientos de
yacimientos y de precios motivaron incrementos en el control del gobierno y el govern-
ment-take, ocasionando una reduccion en la exploracion y en las reservas. Tales reduc-
ciones provocaron nuevos conjuntos de reformas que mejoraron los incentivos para la
exploracién y la participacion del sector privado, llevando otra vez a incrementos en las
reservas y en la produccion. Es de la mayor importancia que estos paises eviten seguir en
el mismo ciclo. En Colombia, las recientes reformas institucionales (separacion de regu-
lacién y asignacion de zonas —ahora en manos de la ANH- y la conversion de Ecopetrol
a empresa publico-privada, con mayor independencia de la interferencia cotidiana del
gobierno), pueden reducir, aunque no eliminar, la probabilidad de un cambio que pueda
nuevamente reducir los actuales altos incentivos para la exploracion. En Nigeria, el re-
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greso a la democracia podria reducir también la probabilidad de cambios adversos, pero
la estructura institucional parece estar menos protegida que en Colombia contra cam-
bios en el clima politico o la orientacion politica. La formacién de un consenso politico
sobre la importancia de la estabilidad y previsibilidad de las reglas del juego parece ser
algo absolutamente clave para ambos paises.

Como segundo punto, el analisis del impacto de la abundancia del petrdleo, y mas espe-
cificamente de las variaciones en su produccion y su precio en el desempefio econémico,
revela el papel critico de las instituciones y las politicas macroeconémicas. Los resulta-
dos de los modelos sugieren que con mejores instituciones (y competencia politica), o
se intensifican los efectos positivos (en los ingresos y saldos fiscales, balances en cuenta
corriente y acumulacion de reservas internacionales) o se mitigan los efectos adversos
en la volatilidad, la apreciacion de la tasa de cambio real y las exportaciones no petro-
leras. Los efectos netos en el crecimiento dependen en gran medida de la calidad de las
instituciones y las politicas macroeconémicas. El primer boom de precios provocé un
frenesi de gasto publico muy importante, efectos de la Enfermedad Holandesa y un cre-
cimiento bajo y volatil en Nigeria; aunque el segundo boom no afecté mucho el nivel de
gasto o la tasa de cambio real, las exportaciones no petroleras continuaron creciendo y
las tasas generales de crecimiento fueron altas y estables. Una diferencia tan llamativa en
el desempenio se asoci6 estrechamente con las mejoras institucionales (relacionadas con
el regreso a la democracia) y las reformas en las politicas para toda la economia, pero
de modo especial en el frente fiscal (con el uso de una Regla de precio de referencia del
petroleo en el presupuesto y la introduccién del Marco de gastos a mediano plazo). Se
asocid también con utiles esfuerzos de estabilizacion monetaria del Banco Central. En
cambio, Colombia no se vio afectada por el primer boom de precios, pero mostro signos
de Enfermedad Holandesa en el segundo. Esta diferencia se debid en gran parte al hecho
de ser importador neto de petréleo durante el primer boom de precios y exportador neto
durante el segundo, pero también se debi a diferencias en politica econdémica. En el pri-
mer periodo predominaron la prudencia fiscal y un sistema de paridad monetaria ines-
table, mientras durante el reciente boom la combinacién de un sistema de tasa de cambio
flotante (vis a vis altos flujos de entrada de capital e ingresos en moneda extranjera) y
un gran incremento en el gasto publico (agravado por el desmantelamiento y el uso del
Fondo de Estabilizacién del Petroleo), dio pie para una apreciacion real significativa y al
estancamiento de las exportaciones no petroleras y no mineras. Es muy importante para
Nigeria institucionalizar aiin mds estas mejoras en las politicas, especialmente cuando
hay senales recientes de relajamiento potencial. En cuanto a Colombia, es clave aprove-
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char la regla fiscal adoptada recientemente, que requiere ahorrar en los buenos tiempos
y permitir contrarrestar politicas fiscales ciclicas en los malos. Es conveniente también
discutir si el Banco Central deberia “ir contra la corriente” en forma algo mas decidida
durante los periodos de altos flujos de entrada de moneda extranjera, a fin de limitar
apreciaciones excesivas de la tasa de cambio real y sus potenciales efectos negativos en la
volatilidad y las exportaciones no petroleras y no mineras.
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Anexo 8.2. RESULTADOS DE LA ESTIMACION MCO EN LAS EXPORTACIONES
NO PETROLERAS

Colombia Nigeria

1 2 3 4
ICRG -437,44 280,48 0,0036 -0,0022
(1,1416) (0,5811) (0,5965) (0,1182)
Precio del petréleo (precios constantes en US$ de 2000) -11,191 -0,0008 -0,0005
(0,6319) (3,2124) *** (0,5731)
Precio del petréleo * ICRG 0,0002
(0,3359)
Constante 17.334,51 3.342,63 0,0641 0,0529
(5,0487) *** (1,8911)*  (3,0801) *** (1,3352)
Observaciones 37 37 36 36
R’ 0,9251 0,8781 0,4777 0,4797

Errores estandar en paréntesis.

0 p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Variables de control: para Colombia, deuda externa (% del PIB), RERI, tasa de crecimiento del PIB mundial, precios del
café; para Nigeria, deuda total (% del PIB), gasto fiscal (% del PIB)y RERI.
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Elimpacto de la abundancia de recursos naturales sobre el desarrollo ha sido un tema amplia-
mente debatido en la literatura econémica. Por un lado, algunos académicos afirman la
existencia de una “maldicién de los recursos naturales’, mientras otros no encuentran eviden-
cia de ello o intentan mostrar que, en caso de existir, puede transformarse en una bendicion
a través de buenas instituciones y sistemas politicos adecuados. En paises como Nigeria o
Argelia, donde el sector hidrocarburos representa cerca de la mitad del PIB, o Venezuela e
Indonesia donde cerca de 50% de los ingresos fiscales provienen de dicho sector, la posible
existencia de una bendiciéon o maldicién de los recursos toma gran importancia. Inclusive los
efectos (positivos o negativos) de la abundancia de este tipo de recursos sobre el desarrollo y
el crecimiento en un pais con una menor importancia del sector dentro de la economia, como
lo es Colombia, pueden llegar a ser de gran magnitud.

El libro se concentra exclusivamente en los efectos econdmicos y fiscales de la abundancia de
recursos mineros y petroleros, asi como de su interacciéon con variables institucionales y
politicas nacionales, sectoriales y regionales. Muestra que la llamada maldicién de la abun-
dancia de petréleo y mineria es claramente evitable, y que sus efectos sobre el desarrollo
econdmico dependen de manera critica de la calidad de las instituciones sectoriales, fiscales
y macroeconémicas. Asimismo, la calidad de las instituciones regionales determina el buen o
mal uso de las rentas que perciben los departamentos y municipios colombianos; en particu-
lar, las instituciones politicas que determinan el grado de competencia y transparencia, evitan
o permiten la apropiacion y uso indebido de las rentas provenientes de la mineria y el
petroleo. En fin, los diferentes capitulos del libro muestran como la abundancia de mineria 'y
petréleo puede ser una bendiciéon o maldicion, dependiendo en buena medida de la calidad
de estas instituciones, ademas de extraer lecciones para Colombia, especialmente para
aprovechar el presente boom minero-energético.
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