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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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Hidrocarburos y la Corporaciéon Andina de Fomento. Agradecemos, finalmente, a Fedesarrollo,
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mitieron editar y publicar este libro, a Carolina Santos y a Maria Teresa Barajas por su excelente

trabajo de edicion, y a Adriana Herndndez por su asistencia editorial.

Guillermo Perry y Mauricio Olivera

xiv



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.
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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
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(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
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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

Noruega

Indice

T
0 50 100 150 200

Ranking entre 193 paises

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

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.

30



PETROLEO, INSTITUCIONES Y DESEMPENO ECONOMICO

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

36



PETROLEO, INSTITUCIONES Y DESEMPENO ECONOMICO

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

49



GUILLERMO PERRY | Sur-Jape Ho

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.
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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).

59



GUILLERMO PERRY | Sur-Jape Ho

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:

60



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

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
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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-

97



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

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
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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.

109



GUILLERMO PERRY | SEBASTIAN BusTos | Sur-JaADE Ho

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
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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.
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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.
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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)
