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Abstract

This study identifies two economic issues faced by natural-resource exporting economies: 1) a negative externality from a commodity boom, and 2) incon-
sistent preferences, which explain why governments prefer to spend the resources from the bonanza in lieu of saving them. These problems are analyzed for
Colombia in the context of the oil cycle (2000-2018). First, vulnerabilities are tested. With a VAR-VEC methodology, the existence of a foreign exchange
and spending effect (in investment and not in consumption) is demonstrated, while the presence of factorial effect and structural change is dismissed.
When analyzing the saving mechanisms implemented for the bonanza, it is concluded that its inoperativeness is due to the permissiveness of investing
in national government bonds; lack of vigilance and communication; low level of savings and absence (or lack of coordination) of a fiscal rule. Based on
international comparisons and the new savings mechanisms in the royalties’ system, it is recommended to: 1) create a portfolio composed of external assets;
2) incorporate external, public and media surveillance; and 3) coordinate the fiscal rule with the fund.

Resumen

En este estudio se identifica un problema econémico y uno politico a los que se enfrentan los paises exportadores de recursos naturales. EI primero es una
externalidad negativa sobre la estructura productiva generada por un producto bdsico de exportacion; el segundo es la presencia de preferencias inconsis-
tentes, que explican por qué los gobernantes prefieren gastar los recursos de la bonanza en lugar de ahorrarlos. Se analizan estos fallos para Colombia como
consecuencia del ciclo petrolero (2000-2018). Primero, se prueban las vulnerabilidades. Con metodologias VAR-VECM se demuestra la existencia de efecto
cambiario y efecto absorcion (en inversién y no en consumo), mientras se descarta la presencia de un efecto factorial y cambio estructural. Al analizar los
mecanismos de ahorro fiscal implementados para la bonanza se concluye que su inoperancia se debe a la permisividad de invertir en bonos del gobierno
nacional; falta de vigilancia y comunicacion; bajo nivel de ahorro y ausencia (o descoordinacion) de una regla fiscal. A partir de lecciones internacionales
y de los nuevos mecanismos de ahorro del sistema general de regalias se recomienda: 1) conformar el portafolio de inversiones con activos en el exterior; 2)
incorporar vigilancia externa, publica y medidtica; y 3) coordinar la regla fiscal con el fondo.
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1. Introduccion

Colombia ha sufrido en diferentes momentos
efectos negativos derivados de su condicién de
exportador de recursos naturales. Algunos de
ellos se han mitigado con la imposicién de tasas
de cambio fijas o bandas cambiarias. Sin embargo,
desde 1999, la politica monetaria abandoné su ob-
jetivo cambiario y creé un ancla nueva basada en
la tasa de interés como principal instrumento y la
consecucion de precios bajos y estables como ob-
jetivo (Lépez et al., 2016). A pesar de los beneficios
del esquema de inflacién objetivo en términos de
estabilidad de precios, este requiere que los cho-
ques externos sean recibidos por la tasa de cambio
lo que la hace voldtil (acentuada por las rigideces
estructurales de la economia colombiana). Preci-
samente, durante los primeros 14 afios del siglo
XXI, el valor de las exportaciones de petrdleo au-
ment6 y algunas variables, aparentemente, han
sobrerreaccionado. Desde la descolgada de los
precios en el 2014 los efectos se han revertido, lo
que ha vuelto a la economia vulnerable al ciclo de

recursos naturales.

El caso particular del boom traeria consigo otros
dos efectos: aumento del consumo interno, con un
sesgo hacia los no transables (efecto absorcién); y
traslado de factores productivos desde los transa-
bles que se han contraido hacia los no transables
(efecto movimiento de factores). Asi, se favorece-
ria una estructura productiva basada en recursos

naturales, servicios, construccién y transporte;
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mientras las demds industrias del sector transable

se contraen (Sachs & Larrain, 1993).

Este es un fallo de mercado asociado a una
externalidad negativa. Un sector en bonanza se
beneficia de su propia expansién, pero produ-
ce una contraccion en los sectores transables no
tradicionales. Se entiende mejor como una situa-
cién en la que los precios no reflejan el costo so-
cial marginal de la produccién del recurso natural
(Bresser, 2013). La recomposicién sectorial afecta-
ria el bienestar social, a través de problemas como:
baja productividad (Van Wijnberger, 1984) bus-
queda de rentas (Sachs & Warner, 1995) (Torvik,
1999), desorden institucional (Collier & Goderis,
2008) (Sinnot et al., 2010) o volatilidad macroeco-
némica (Brahmbhatt et al., 2010). Si la externalidad
es tan negativa (una “maldicién”), implicaria que

el Estado podria restringir la oferta del producto.

Sin embargo, esta sugerencia no es rentable de-
bido a que los recursos generados por los comimo-
dities los requiere un Estado con altas demandas
sociales, como el colombiano. Una manera de ata-
car la externalidad es interviniendo el mercado de
divisas, en lugar de la comercializacién del pro-
ducto. Los fondos soberanos y las reglas fiscales
son herramientas conocidas para influir sobre este
mercado. Esto es, la obligacién de ahorrar parte (o
el total) de la renta del recurso natural en fondos
en el exterior. El fondo internaliza la externalidad
al obligar a sus causantes a ahorrar y evitar que

los efectos se sientan en el resto de la estructura
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productiva. No obstante, con esta solucién surge
otro “fallo”: los gobernantes presentan preferen-
cias inconsistentes. Es decir que, “extralimitan los
recursos naturales en relacion con la ruta de extrac-
cion eficiente porque descuentan demasiado el futuro”
(Robinson et al., 2010). En otras palabras, la bo-
nanza les permite emprender acciones politica-
mente racionales, pero econémicamente ineficien-

tes en un horizonte amplio de tiempo.

Lo que hay detrds es que para un gobernan-
te no es beneficioso ahorrar las ganancias de los
recursos naturales, pues los efectos positivos del
ahorro se perciben en el largo plazo mientras que
los efectos negativos se perciben inmediatamen-
te, ya que requieren sacrificar consumo presente
(Persson & Svensson, 1989). Debido a la sistemati-
cidad de este desface en los incentivos del politico
y de la sociedad (Glazor, 1989), algunos autores
han promovido un uso restringido de la politica
fiscal (Bettsma & Van der Ploeg, 2007). Incluso,
aunque la pérdida de control sobre la politica fis-
cal es indeseable en términos econémicos (como
estabilizador) y sociales (como redistribuidor), el
problema de las preferencias inconsistentes puede
hacer que la intervencién del Estado empeore la

situacion inicial (Fabrizio & Mody, 2006).

La teorfa de eleccién publica refuerza este ar-

gumento. De ella se desprende que los aumentos
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de precios de commodities o hallazgos que aumen-
tan la produccién, son de cardcter espontaneo vy,
por lo tanto, el vinculo entre el ingreso y el gasto
se distorsiona, por lo que estos recursos se usan

mads indiscriminadamente (Ross, 2001).

La literatura es abundante sobre cémo tratar
la externalidad por medio de sistemas de ahorro
fiscal, pero es reducida en cuanto a los mecanis-
mos para alinear las preferencias. Por eso, en este
documento se hace un diagndstico de las vulnera-
bilidades macroeconémicas y un estudio de caso

sobre la inconsistencia en las preferencias.

En sintesis, acd se aborda un asunto econdmico
y uno politico. El primero se refiere a la externa-
lidad negativa, que se internaliza con mecanis-
mos de ahorro forzado. El segundo, se refiere a
las razones por las cuales las preferencias de los
gobernantes no concuerdan con las propuestas de
ahorro. El andlisis se lleva a cabo por medio de
un andlisis de caso: los mecanismos de ahorro y
estabilizacién en Colombia. Asf, aca se responden
las siguientes preguntas: jes Colombia vulnerable
—en términos macroecondémicos— al ciclo de re-
cursos naturales?, ;como ha mitigado los efectos
macroecondmicos, consecuencia de su vulnerabi-
lidad al ciclo?, ;ha funcionado? Si la respuesta es
no, ;por qué?, ;qué han hecho los paises en don-

de si ha funcionado?,;qué hay de particular en
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Colombia que no permite replicar los modelos?".
La contribucién del trabajo estd en aclarar cudles
son los factores que hacen vulnerable a la econo-
mia nacional ante choques externos, pero, sobre
todo, en identificar las debilidades de los mecanis-
mos de ahorro actuales. A partir de las lecciones
del pasado y las internacionales se proponen mé-
todos de ahorro que se alinean con las preferen-

cias de un gobernante representativo.

El trabajo se encuentra divido en seis seccio-
nes. En la seccién 2 se exponen los modelos que
arrojan las vulnerabilidades a probar (proposicio-
nes tedricas), en la seccién 3 se hace una revisién
de literatura sobre la existencia de estos mecanis-
mos de transmisién y sus soluciones. La seccién 4
es empirica y responde a la pregunta de si Colom-
bia es vulnerable al ciclo de recursos naturales. En
la seccién 5 se resume el ambiente institucional y
el funcionamiento de los mecanismos fiscales, en
Colombia y en pafses comparables. También, se
detallan ocho razones técnicas, institucionales, ju-
ridicas, politicas y éticas por las que en Colombia
hay una menor efectividad de los mecanismos de
ahorro. Por ultimo, en la seccién 6, se presentan

unas conclusiones y recomendaciones que inclu-

yen las lecciones internacionales que pueden ser

replicadas en Colombia.

2. Las proposiciones tedricas y su
evidencia

2.1. Vulnerabilidades de una economia
exportadora de recursos naturales

El modelo pionero en tépicos de estructura pro-
ductiva y vulnerabilidad exportadora es el de
Salter (1959) - Swan (1963). En este se hace una
distincién entre bienes transables y no transables,
y se exponen las relaciones entre un desbalance
interno (ahorro e inversion) y un desbalance ex-
terno (comercio y flujos de capital). Mds adelante,
Corden & Neary (1982) introducen un sector en
bonanza e identifican tres efectos que sus oscila-
ciones crean sobre los demds (efectos cambiarios,
factorial y absorcién). Estos hallazgos son pre-
sentados en Sachs & Larrain (1993). A partir de
esta literatura, en la figura 1 se resume el resul-
tado de una bonanza de un recurso natural. Del
andlisis alli presentado, surgen tres mecanismos

de transmisién por los cuales los cambios en el va-

! Estas preguntas surgen de parafrasear a Robert Lucas sobre las disparidades en el crecimiento econémico entre naciones. La
cita original es tomada de "On the Mechanics of Economic Development.” Journal of Monetary Economics”. 22 de julio, 1998,
pp.5, en el que el autor dice: “Is there some action a government of India could take that would lead the Indian economy to grow like
Indonesia’s or EQypt’s? If so, what exactly? If not, what is it about the "nature of India”that makes it so? The consequences for human
welfare involved in questions like these are simply staggering: once one starts to think about them, it is hard to think about anything

else”(Lucas, 1988).
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lor de las exportaciones de recursos naturales ge-

neran trastornos macroeconémicos y sectoriales.

La primera causa de esta paradoja es la apre-
ciacién de la moneda local, consecuencia de la
abundancia de divisas. En efecto, en la figura 1 se
nota que, luego del desplazamiento de la Frontera
de Posibilidades de Produccién (FPP) a partir del
boom, la pendiente se aplana. Es decir, la relacién
de precios entre transables y no transables cae (la

tasa de cambio se aprecia).

Proposicion 1: 1 Q,— | % | =R

La segunda se deriva del concepto de escases
de recursos representado por medio de la FPP. El
incremento en la produccién de transables debido
al mayor valor de la exportacién de petréleo gene-
ra un aumento en la produccién y consumo de no
transables; sin embargo, esto solo sucede si el sec-
tor transable libera factores productivos, de modo
que se mueven de los transables no petroleros a
los no transables y al sector en bonanza. Esta tran-

sicién se conoce como efecto movimiento de factores.
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Proposicién 2: 1 Q,— 1 L 1 LPJ, L}

La tercera causa estd relacionada con un efecto
gasto que sucede por una expansion en la absor-
ciéon*. El aumento de la inversién y el consumo en
sectores como la construccién, servicios y trans-
porte genera un auge en el sector de no transa-
bles, ocasionando que para los transables que no
estdn en bonanza los precios relativos caigan (hay
un aumento de los precios que consumen, pero

no de los que producen).

T
Proposicion 3: 1 Q,— 1 A— | 715
n

En sintesis, el modelo de enfermedad holan-
desa predice que una bonanza en un produc-
to basico exportable causa un crecimiento en el
sector no transable y una contraccion en el sector
transable diferente de aquel en expansién. Este
resultado se da a través de tres mecanismos: a)
la apreciacién de la tasa de cambio, b) el efecto
movimiento de factores, y c) el efecto absorcién.
En la parte baja del ciclo los sintomas se reversan,

se observaria depreciacién cambiaria, movimien-

Una bonanza en un producto basico del sector transable genera una apreciacién de la tasa de cambio.

*  Unabonanza en un producto basico del sector transable genera un movimiento de factores de produccién desde las industrias
transables que no estdn en expansion, hacia el sector no transable y al sector en auge.

¢ Laabsorcién (A) se entiende como la demanda interna y comprende: El consumo de los hogares (C), el consumo del gobierno
(G) y la inversién (I). Si, PIB = C + G + I + XN, donde XN son las exportaciones menos las importaciones, entonces PIB — A =
XN. Los excesos se exportan y los faltanes se importan (Dornbusch, 2008).

> Una bonanza en un producto basico del sector transable genera un aumento de la absorcién que aumenta la inversién en
servicios no transables, presiona los precios al alza y deteriora los precios relativos para las industrias transables diferentes al

sector en bonanza.
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to de factores desde los sectores no transables y
transables en bonanza hacia los transables tradi-
cionales, y disminucién de la demanda interna.
Asi, la economia nacional se hace vulnerable a la

volatilidad externa.

No obstante, en este marco conceptual no se
reflejan los efectos del sector financiero, en par-
ticular de los flujos de capital, mds alld de la si-
militud con una bonanza exportadora (Corden &
Neary, 1982). Lartey (2008) analiza su impacto en
la reasignacién de recursos y en la tasa de cambio
real, para economias emergentes. Con un modelo
de ciclos reales, el autor encuentra que un aumen-
to en la entrada de capitales financieros incremen-
ta la demanda por no transables (efecto gasto) y
aprecia la tasa de cambio real (efecto cambiario).
En Colombia, de acuerdo con un modelo de co-
rrecciéon de errores con variables instrumenta-
les implementado por Goda & Torres (2015), las
entradas de Inversién Extranjera Directa (IED)
generaron una disminucién de la tasa de cambio
real y una consecuente reasignacién sectorial en
detrimento de los sectores transables. En este mis-
mo sentido, Fielding & Gibson (2011) encuentran
que la ayuda internacional también genera efectos
gasto y cambiario. Sin embargo, la mayor apertu-
ra, aumenta la productividad de los sectores tran-
sables en la medida en que estos adoptan técnicas
de produccién mds intensivas en capital, lo que
compensa parte del efecto inicial (Lartey, 2011). En
este trabajo, estos efectos se capturan al incluir la

IED dentro de los sistemas de ecuaciones.
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3. La existencia de estos efectos y
como mitigarlos

En Colombia, el producto bésico de exportacién
durante el siglo XX fue el café. Este recurso era
representativo en las exportaciones totales (dos
terceras partes) y sufria fluctuaciones de precios.
Sachs & Larrain (1993) demuestran el cumpli-
miento de los postulados tedricos de enfermedad
holandesa durante la bonanza cafetera en los afios
70. Los choques externos de grandes productores
generaron escases de café en los mercados inter-
nacionales con lo que, en dos afios, se quintuplicé
el precio internacional. Desde 1975 hasta 1980 los
ingresos por exportaciones de café aumentaron en
un 300%, la tasa de cambio se aprecié en un 20% y
los no transables se expandieron (efecto cambiario
y gasto, respectivamente). Mientras tanto, la pro-
duccién de manufacturas pasé de un crecimiento
promedio de 7,5% entre 1970-1975 a uno de 2,5%
entre 1976-1981. De la misma manera, Echavarria
& Villamizar (2005) encuentran evidencia a favor
de un cambio estructural que sigue el desemperfio
del café. Los autores sefialan que el crecimiento
industrial disminuy6 durante aquellos periodos
en que hubo prosperidad en el sector externo y

viceversa.

En cuanto al reciente stiper ciclo de commodities
iniciado en el 2012, algunos estudios han sustenta-
do la existencia de las vulnerabilidades menciona-
das, por ejemplo, efecto cambiario y efecto gasto
(Ojeda et al., 2014) (Beltrdn, 2015) (Hamman et al.,
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2015), certeza sobre el primero y ambigiiedad so-
bre el segundo (Rincén et al., 2014) y certeza sobre
el segundo y ambigiiedad sobre el primero (Alba
& Ramos, 2016).

No es claro si los efectos macroeconémicos y la
recomposicién sectorial son negativos per sé. Por
ejemplo, Lederman & Maloney (2007) encuen-
tran una relacién positiva entre abundancia de
recursos naturales y crecimiento. Los autores son
escépticos a la creencia generalizada de que la in-
novacién en los sectores transables es mayor que
en los no transables. No obstante, diversos estu-
dios han demostrado una relacién negativa entre
abundancia de recursos naturales y crecimiento
econdémico. El trabajo pionero sobre esta paradoja
es el de Sachs & Warner (1995).

Collier & Goderis (2008) reconocen que uno
de los mecanismos de transmisién para que los
recursos naturales se conviertan en una “maldi-
cion” es la propia volatilidad. En América Latina
se ha reconocido una cadena causal de recursos
naturales, volatilidad y bajo crecimiento (Aguirre
& Calderén, 2015) (Larrain & Parro, 2006).

La politica fiscal es ttil para reducir la vola-

tilidad porque actta sobre los niveles de ahorro.
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En expansion del commodity absorbe el gasto y en
contraccion lo relaja. Si la palanca se maneja con
prudencia, el choque externo no genera ciclos y
en cambio aumenta el crecimiento potencial (Van
der Ploeg, 2010). El efecto estabilizador de las
herramientas fiscales es comuin en la literatura,
su impacto es efectivo en situaciones de alta cali-
dad institucional®. En paises en via de desarrollo
resulta particularmente importante implementar
mecanismos de ahorro y estabilizadores del gasto
porque la politica fiscal tiende a ser prociclica, en
parte por su dependencia de recursos naturales
(Gavin & Perotti, 1997) (Talvi & Vegh, 2005).

La calidad institucional es fundamental para
que las estrategias de mitigacion funcionen. Por
ejemplo, Sala-i-Martin & Subramanian (2003) to-
man el caso de Nigeria para el periodo de 1970-
1998 y encuentran que los recursos naturales
tienen un efecto negativo sobre el crecimiento
econémico. Sin embargo, cuando se controla por
calidad de instituciones, desaparece el efecto so-
bre el crecimiento econémico. En este sentido, los
recursos naturales no son una maldicién en si,
sino que debe enfocarse la atencién en la calidad
institucional. Por el método de variables instru-
mentales Arezki & Van de Ploeg (2007) llegan a

una conclusién similar para diferentes paises.

¢ Este resultado se encuentra en Primus (2016), Larrain & Parro (2006), Arellano (2006), Arezi & Van der Ploeg (2007), (Brahm-
batt et al., 2010), (Aguirre & Calderon, 2015) (Sala-i-Martin & Subramanian, 2003) y (Bauer, 2014).
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Asimismo, Collier & Goderis (2008), a través
de un panel de datos con 130 paises en el periodo
1963-2003 y al aprovechar cointegracién entre va-
riables, concluyen que los auges en los precios de
los recursos naturales tienen un efecto positivo en
el corto plazo, pero que en el largo plazo el efecto
se torna negativo. Ahora bien, estos efectos solo
existen para algunos productos como el petréleo y
los minerales, y para paises con malos indicadores

de gobernanza.

Sin embargo, las sugerencias de ahorro no con-
cuerdan con las preferencias de los gobernantes, lo
que dificulta el paso de las recomendaciones a la
accion. En diferentes contextos, Persson & Svens-
son (1989), Alesina & Tabellini (1990), Bettsma &
Van der Ploeg (2007) y Fabrizio & Mody (2007)
demuestran que los gobiernos deciden gastar mas
de lo que quisieran si estuvieran a perpetuidad
en el poder, con el objetivo de que la politica de
su preferencia se mantenga en el tiempo. Hum-
phreys & Sandbu (2008) exponen la situacion para
el caso especifico de los mecanismos de ahorro de
recursos de commodities. Los autores encuentran
que el débil funcionamiento de los fondos se debe
al interés que tienen los gobernantes de utilizar
dichos recursos en consumo presente; sumado
con una débil institucionalidad y normatividad

que permite su uso deliberado.
La situacién se da por una inconsistencia en

el tiempo y en el sujeto. En parte porque los go-

bernantes requieren reconocimiento politico en el
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corto plazo y en parte porque serdn otros quienes
sufrirdn las consecuencias del gasto indiscrimi-
nado de los recursos (Robinson et al., 2006). Ross
(2001) encuentra otra razoén, y es que los recursos
naturales son rentas sorpresivas para el gobierno,
que no han tenido que ser extraidas de los contri-
buyentes, por lo que reciben un menor escrutinio.
Por ultimo, Buchanan & Wagner (1977) demues-
tran la existencia de ilusion fiscal, situacién en la
que se consideran los beneficios inmediatos de
las expansiones fiscales, pero no sus implicacio-
nes a largo plazo. En este trabajo se presenta un
caso de estudio que demuestra la existencia de

dicha hipétesis.

En resumen, los retos que tienen los paises con
abundancia de recursos naturales han sido una
gran fuente de andlisis académico. La literatura
revisada demuestra que los paises exportadores
de recursos naturales sufren cierta volatilidad a
causa del ciclo externo; que, bajo condiciones de
alta calidad institucional, las herramientas fiscales
son efectivas para reducir los efectos negativos; y,
que, los gobernantes no cuentan con los incenti-
vos adecuados para implementar los mecanismos

de ahorro.
4. ;Es Colombia un pais vulnerable
al ciclo de recursos naturales?

Colombia es un buen caso para evaluar las pre-

dicciones del modelo, ya que cumple dos condi-
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ciones con respecto a su producto transable en
expansion: 1) tiene un peso significativo en las
exportaciones totales. El grupo de combustibles y
productos de las industrias extractivas ha repre-
sentado entre el 60% y 70% del valor de las ex-
portaciones totales y 2) tiene fluctuaciones impor-
tantes en el flujo de divisas del sector. Desde un
boom entre 2002 y 2013 —periodo en el que el valor
de las exportaciones de petréleo y derivados pasé
de 3.275 millones de délares a 32.485 millones de
délares— hasta una caida rdpida llegando a 10.800
millones de ddlares en 2016 (Dane, 2018).

4.1 Estrategia empirica

Para analizar los choques de recursos naturales, el
método de estimacién mads utilizado es el de Equi-
librio General Dindmico Estocéstico (DSGE), pues
permite analizar mediante un sistema de ecuacio-
nes el equilibrio al que llega una economia con
ciertas preferencias, tecnologias e instituciones’
y observar el efecto de un choque externo sobre
lo que se produce, se comercia y se consume. Sin
embargo, tienen algunas debilidades, como que se
basan en supuestos simplificadores y contrarios al
comportamiento de los agentes; requieren la es-
timaciéon de un ntimero alto de pardmetros que

se identifican mediante “calibracién”, pero que

7
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son sensibles a los verdaderos determinantes de
la funcién a estimar; y, las distorsiones que se in-
cluyen son discrecionales y estdndar para un con-
junto de agentes, no siempre consistentes con la
toma de decisiones heterogéneas en un mercado
(Blanchard, 2016) (Stiglitz, 2017).

Los siguientes modelos mds utilizados son los
Vectores Autorregresivos (VAR) o para variables
cointegradas, los Vectores de Correcciéon de Erro-
res (VEC). El VAR se puede utilizar como método
de estimacion luego de la identificacion de pard-
metros en el DSGE y su poder predictivo es simi-
lar (Giacomini, 2013) (Kilian, 2016).

Los modelos VAR-VEC también tienen desven-
tajas, son sistemas enddgenos por construccién y
las ecuaciones que los componen se determinan
por la experiencia y criterio del investigador, son
ecuaciones ad hoc. Para mejorar la identificacién
de efectos causales se incluyen restricciones sobre
el sistema en su version reducida, tanto sobre la
matriz de residuales como sobre la matriz de coe-
ficientes, lo que genera un Vector Autorregresivo
Estructural (SVAR) (Sims, 1980). E1 SVAR es mds
flexible que el DSGE, pero bajo ciertas condiciones

sus resultados son confiables®.

Son supuestos sobre lo que los agentes quieren, lo que pueden producir y la manera en que interactian.

8  Alestimar relaciones entre variables ya conocidas teérica y empiricamente, el criterio del investigador es apenas el seguimien-

to de lineamientos teéricos y relaciones empiricas probadas.
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Asf, un VAR es ttil para caracterizar las inte-
racciones simultaneas entre un grupo de variables.
En el VAR se expresa cada una de las variables del
sistema en términos de sus propios rezagos y de
los de las demds variables. Una metodologia de
esta naturaleza permite analizar como los efectos
se transmiten en el tiempo. Un VAR, en notacién
matricial, al que se le incluyen variables exdgenas
(VARX) se ve asi:

Z,=AZ +AZ, 4. +AZ +X +¢ (1)

Donde, Z: es un vector de k variables Z, ... Z,;
A, son matrices de coeficientes cada una de di-
mensién k x k; c , esun vector de k variables ruido
blanco; f(tes un vector de h variables X. ... X, ; @ es

una matriz de coeficientes de dimension k x h.

Con variables estacionarias y en ausencia de
autocorrelacién, estos estimadores son consisten-
tes. Dichas condiciones se deben cumplir para los
procedimientos posteriores a la estimacion, en
especial, para la implementacién de una Funcién
Impulso Respuesta (FIR). La FIR mide la respues-
ta en el tiempo de las variables en el sistema, ante
un choque en el término de perturbacién de una

de ellas.

El VAR en su versién reducida se puede modi-
ficar para mejorar la interpretacién causal. Inicial-
mente, se incluyen las variables de interés en el

periodo actual. Debido a que este cambio puede
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generar simultaneidad, se deben incluir restric-
ciones y asegurar la independencia de los errores.
Una manera de hacerlo es a través de la descom-
posicién de Cholesky. Con este procedimiento se
impone la formacién de una matriz de coeficientes
con diagonal inferior (matriz A) y una matriz de
residuales sobre la que solo se estima la diagonal
principal (matriz B). Asi, se asegura que los cam-
bios en el componente exégeno de cada ecuaciéon
generan un choque —que no estd relacionado con
los demds residuos-— sobre el resto de las variables.
Finalmente, la matriz desde la que se interpretan
los coeficientes —la de Cholesky- es la multiplica-
cién de la inversa de la matriz A por la matriz B
(Stock & Watson, 2001), esto es:

100 .00
A=|. 1 0|B=|0 . 0|Cholesky = A" §|
o1 00 .

El anterior es un VAR estructural (SVAR). Para
probar las proposiciones tedricas se emplea un
SVAR sobre el que se ejecutan los procedimientos
posestimacién. A diferencia de los trabajos revisa-
dos, aqui se pone en funcionamiento un sistema
de ecuaciones por separado para probar cada una
de las proposiciones. La razén es que, si se con-
sidera que los mecanismos de transmisién tienen
diferentes determinantes, se incurriria en inclu-
sién de variables irrelevantes u omisién de varia-

bles para explicar diferentes sucesos.
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Uno de los supuestos que debe cumplir el
SVAR es que las variables sean estacionarias en
covarianzas, es decir que sus medias y autoco-
varianzas sean finitas y constantes. Sin embargo,
muchas variables no se comportan asi. En cambio,
son integradas de orden uno I(1), que luego de
aplicar una primera diferencia se vuelven estacio-
narias. Ahora bien, si dos variables estdn cointe-
gradas, se pueden estimar relaciones no espurias
cuando ambas son I(1). Se dice que dos variables
y son cointegradas si el error aleatorio que explica

una parte de es I(0), esto es:

Et:yt_ﬁo_ﬁl X ()

En otras palabras, Y/, y X, no son individual-
mente estacionarias, pero hay una combinacién
lineal de ellas que si lo es. Mientras las dos va-
riables tengan el mismo nivel de integracién, se
puede obtener una especificacion que las relacio-

ne, asi:

Ayt:ﬁczt-l-’_ylr 3)
Axt == CZt—I Ty, (4)

En (3) y (4), C depende negativamente de la au-
tocorrelacion serial, donde z, =y, +ax, y u,y u,
son combinaciones lineales estacionarias de los
términos de perturbacién de Ay,, y Ax,. Dado que
z,depende de y,y x,, cuando z,= 0, entonces y, y x,

estdn en equilibrio, y por lo mismo los coeficientes

en z, , expresan puntos por fuera de ese equilibrio.
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En consecuencia, z, es el error en el sistema y (3) y
(4) indican cémo el sistema retorna al equilibrio, y
se conocen como Vectores de Correccion de Erro-
res (VECM).

Debido a que algunas variables en los mode-
los a estimar tienen una relacién persistente en el
tiempo, también se dan a conocer los resultados
de modelos VECM. Para ello, se procede con los
siguientes pasos: a) se incluyen los rezagos reco-
mendados en el VAR y una tendencia constante,
b) se comprueba la existencia de una o més ecua-
ciones de cointegraciéon con base en la prueba de
Johansen, c) se estima el modelo, d) se prueba la
estabilidad del modelo, autocorrelacién y norma-
lidad de los errores, e) se resumen los resultados

con una FIR.
Datos

Los modelos VAR-VEC son sistemas de ecuacio-
nes en los que se incluye una variable explicada,
una explicativa y otras que actiian como controles
para evitar sesgo de variable omitida. Cada pro-
posiciéon se probard con diferentes variables en el
sistema, debido a que cada una tiene diferentes
determinantes. La totalidad de variables con su
descripcioén se presentan en los cuadros 8, 9,10 y
11y en el cuadro 12 se encuentran las fuentes y es-
tadisticas descriptivas de cada uno de los sistemas
de ecuaciones. Los datos cubren el periodo desde

el afio 2000 hasta el afio 2018, lo cual contempla
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el inicio del stper ciclo de commodities, las caidas

del 2008 y 2014, y la reciente recuperacién de 2018.
Resultados

Proposicién 1: 1 Q,— | % | =R’
"

La primera evidencia sobre la vulnerabilidad
de un pafs ante el ciclo de commodities, es que el
auge (crisis) del producto bésico genera una apre-
ciacién (depreciacion) de la tasa de cambio. Las
graficas 1y 2 lo confirmarian, la asociacién entre
ambas variables es negativa y significativa. Suge-
rirfan, ademads, que la relacién es persistente en el
tiempo; la tasa de cambio reacciona rapidamente
a los movimientos en el valor de la produccién pe-

trolera a lo largo de la serie.

Para probar una relacién causal en el tiempo se
estima un SVAR al que se le incluyen las siguien-
tes variables de control: el balance de cuenta co-
rriente, los flujos de inversién extranjera directa
(inflows), el gasto publico, y la diferencia en las
tasas de interés del banco central colombiano con
respecto al de Estados Unidos. Las primeras dos
variables controlan por el movimiento de délares
correspondiente a transacciones de la balanza de

pagos. El gasto ptblico se incluye porque su ten-

dencia creciente podria afectar la disponibilidad
de crédito en el sector privado y la capacidad de
pago del gobierno. Por tiltimo, los diferenciales de
tasas de interés incentivarian el traslado de flujos

de capital y harfan oscilar la tasa de cambio.

Al sistema se le incluyen dos variables ex6ge-
nas binarias para controlar por lo choques petro-
leros de 2008 y 2014, y tres rezagos recomendados
por los criterios de informacién LR, AIC y FPE".
Por otro lado, el SVAR se forma al imponer unas
restricciones sobre la version reducida, con lo cual
se estima una matriz triangular inferior (matriz
1) y una matriz de residuales con ceros por fue-
ra de la diagonal principal. Finalmente, todas las
variables del sistema se ingresan en su versién
estacionaria (ver cuadro 13). La matriz 1 ha sido
ordenada de tal forma que la tasa de cambio es
afectada por el resto de las variables del sistema,
para que las variables explicativas y variables de
control cumplan su objetivo, mientras que el valor

de la produccién petrolera es exégeno.

De la matriz 1 se desprende que un aumen-
to del 10% en el valor de la produccién petrole-
ra, genera una disminucién de 6.2% en la tasa de
cambio, y es un efecto significativo a un nivel de

99% de confianza. M4s alld de la relacién entre

?  Una bonanza en un producto basico del sector transable genera una apreciacién de la tasa de cambio.

10 Akaike (AIC), Schwarz Bayesiano (SBIC), Hannan y Quinn (HQIC), Error Final de Prediccién (FPE) y Proporcién de Probabi-
lidad (LR) son criterios que, con base en la bondad de ajuste y en la complejidad del modelo, proporcionan informacién para

seleccionar el ntimero 6ptimo de rezagos.
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las variables, se analiza el efecto de un choque
ortogonal sobre el término de perturbacién de la
ecuacién del valor de la produccién petrolera. En
la FIR (gréfica 3), se observa este impulso sobre la
tasa de cambio. Esta cae significativamente des-
de el primer momento, aunque el efecto se disipa
luego de dos meses. El modelo VECM arroja mds
evidencia sobre el efecto cambiario del choque
petrolero. La FIR (grafica 4) muestra su impac-
to negativo y los valores predichos ya no tienen
raiz unitaria, mostrando persistencia en la serie.
Sin embargo, el efecto del valor de la produccién
petrolera no es estadisticamente significativo. En
conclusién, un choque petrolero tiene un impacto

negativo y transitorio sobre la tasa de cambio.
Proposicién 2: 1 Q,— 1 L 1 LPJ, L"

En el modelo tedrico se demostré que, debido
al cardcter restrictivo de escases de recursos ex-
puestos en la FPP, los beneficios del boom en el
sector no transable se alcanzan a costa de un tras-
lado de factores de produccién del sector transa-
ble al no transable y al producto en bonanza. Estos
factores se representan a continuacién como el nt-
mero de ocupados de cada sector. Ahora bien, este
efecto estd fundamentado en un supuesto de ple-

no empleo que no necesariamente se cumple. Los

Sergio Peldez Sierra

movimientos de factores entre sectores pueden
dar lugar a periodos de desempleo (encontrarse al

interior de la frontera).

Por lo tanto, en el siguiente modelo se incluye
el nimero de ocupados en transables, no tran-
sables y commodities para probar el movimiento
de factores de produccién; pero también la tasa
de desempleo con el fin de verificar si el choque
petrolero genera transiciones entre sectores o un
efecto general sobre los niveles de empleo. En
la grafica 5 se muestra el comportamiento en el
tiempo del valor de la produccién petrolera y el
ndmero de ocupados en transables, no transa-
bles y transables en expansién (commodities). En
la grafica 6 se presenta una relacién similar, pero
entre el valor de produccién petrolera y tasa de

desempleo.

Las graficas muestran que la ocupacién en to-
dos los sectores mantiene una media constante en
el tiempo, mientras que el valor de la produccién
petrolera fluctda de manera impredecible. Sobre
la tasa de desempleo el efecto tampoco es claro,
esta tiene una tendencia a la baja con algunos
ciclos independientes del desempefio del sector

petrolero.

" Unabonanza en un producto bésico del sector transable genera un movimiento de factores de produccién desde las industrias

transables que no estdn en expansion, hacia el sector no transable y al sector en auge.
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Para probar esta hipétesis se corre un SVAR
en el que se incluyen la ocupacién por sectores,
la tasa de desempleo y el valor de la produccién
petrolera. También, se adicionan variables que
podrian generar movimientos intersectoriales de
factores, como la brecha de salarios entre industria
y comercio; y la tasa de cambio. Se incluyen dum-
mies por periodo (2008 y 2014) para controlar por
estacionalidades, una variable de tendencia lineal
y dos rezagos recomendados por el criterio de in-
formaciéon HQIC. Por otro lado, el SVAR se forma
al imponer unas restricciones sobre la version re-
ducida, con lo cual se estima una matriz triangu-
lar inferior (matriz 2) y una matriz de residuales
con ceros por fuera de la diagonal principal. Por
altimo, todas las variables del sistema se ingresan
en su version estacionaria (ver cuadro 14). La ma-
triz 2 se ordend de tal forma que la tasa de desem-
pleo, la ocupacién en transables, la ocupacién en
no transables y la ocupacién en commodities, son
determinadas por las variables de control (brecha
de salarios entre manufacturas y comercio, y tasa
de cambio), y por la variable explicativa (valor de

la produccién petrolera).

En la matriz 2 se observa que el valor de la pro-
duccién petrolera no tiene una relacién significa-
tiva con ninguna de las variables de resultado, es

decir que no afecta ni el movimiento de factores

12

entre sectores, ni el nivel general de empleo. Al
evaluar el impacto del choque petrolero (graficas
7'y 8), se corrobora que este es un impulso inocuo
sobre el mercado de factores. Asimismo, al ajustar
un modelo VECM, no se genera una variable de
valores predichos que sea estacionaria, asi que se
descarta cointegracién. Ademads, ni los coeficien-
tes de las variables ni el término de correccién de
error son significativos.
T

t 12

Proposicion 3: 1 Q,—= 1 A— |
n

Finalmente, el modelo tedrico predice que la
bonanza generada a partir del producto bésico de
exportacién ocasiona un aumento en la demanda
interna, que estd representada por el término de
absorcién (consumo + inversién + gasto ptblico).
Inicialmente, la grafica 9 evidencia la relacién en-
tre el valor de la produccién petrolera y la absor-
cién. Aunque parece existir una relacién positiva,
la absorcién crece de manera constante a pesar de
las fluctuaciones de los precios del petréleo, una
regresion encontrarfa una relacién significativa

que podria ser espuria.

Para evaluar un efecto estable entre las dos va-
riables se incorporan las variables de interés en su
version estacionaria (ver cuadro 15). En particu-

lar, se compone de un sistema de ecuaciones de

Una bonanza en un producto bésico del sector transable genera un aumento de la absorcién que aumenta la inversién en

servicios no transables, presiona los precios al alza y deteriora los precios relativos para las industrias transables diferentes al

sector en bonanza.
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consumo, inversién y gasto publico (las variables
de resultado), el valor de la produccién petrole-
ra (variable explicativa) y variables que afectan a
todos los componentes de la absorcién, como son
la tasa de cambio y la tasa de interés (variables de
control). También se incluyen dos variables bina-
rias que controlan las estacionalidades de 2008 y
2014, una variable de tendencia lineal y un rezago
sugerido por los criterios de informaciéon HQIC
y SBIC.

El SVAR se estima en el orden de la matriz 3 y
una matriz de residuales con ceros por fuera de la
diagonal principal. Su ordenacién responde a que
el consumo de hogares, la inversién y el consumo
del gobierno, son determinados por las variables
de control (tasa de interés y tasa de cambio), y por
la variable explicativa (valor de la produccién pe-

trolera).

De acuerdo con estos resultados, el valor de
la produccién petrolera tiene un efecto significa-
tivo sobre la inversién, y no tiene efecto sobre el
consumo de los hogares, ni sobre el consumo del
gobierno. Especificamente, cuando el valor de la
produccién petrolera aumenta en un 10%, la in-
versién aumenta en un 18% en el periodo corrien-
te. Para ver el efecto de un choque repentino, se
exponen las FIR (graficas 10 y 11). En este caso,
también se observa el efecto sobre la inversion,
que, sin embargo, dura menos de un trimestre.
El choque no genera cambios significativos sobre

el consumo ni de los hogares, ni del gobierno. En
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este sentido, el efecto gasto es ambiguo, pues la
inversion responde mientras el consumo del go-

bierno y de los hogares no lo hace.

Para probar una correccién en la serie, se prue-
ba un modelo VECM. A pesar de que la inversién,
el consumo del gobierno y el consumo de los ho-
gares muestran una relacién de largo plazo con el
sistema (el coeficiente de correccién de errores es
significativo), y ademds las ecuaciones generan
una variable de valores predichos que es estacio-
naria; los coeficientes individuales del valor de la
produccién petrolera sobre las tres variables ante-
riores no son significativos. Aunque no se puede
hablar de cointegracién entre estas variables, la
FIR confirma el resultado, principalmente sobre la

inversién (gréfica 12).

.Como se reflejan las tres proposiciones
en los cambios intersectoriales?

El modelo tedrico predice que a causa de tres me-
canismos de accion (efecto cambiario, efecto fac-
torial y efecto gasto) una bonanza de un recurso
natural deberfa formar una estructura productiva
basada en no transables y en commodities, en de-
trimento de los transables. Hasta ahora se ha pro-
bado la existencia de efecto cambiario y un efecto

sobre la inversion (no sobre el consumo).
Para estudiar las consecuencias de estos meca-

nismos sobre la estructura productiva, en la grafi-

ca 13 se ilustra el comportamiento en el tiempo de
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la produccién por sectores y el valor de la produc-
cién petrolera. Se nota la volatilidad conocida del
precio del petréleo, no obstante, las demds varia-
bles no responden a estos cambios. La produccion
de no transables tiene un crecimiento constante
a lo largo de la serie, mientras que las de transa-
bles y commodities se muestran estancadas. Para
evaluar el impacto del choque petrolero sobre la
estructura productiva, se estima un SVAR con un
rezago que sugiere incluir el criterio de informa-
cién SBIC, una variable de tendencia lineal y dos
binarias para controlar las estacionalidades cau-
sadas por los choques petroleros de 2008 y 2014,

ademas de las siguientes variables:

Numero de ocupados por sector (efecto fac-
torial); absorcién (efecto gasto); tasa de cambio
(efecto cambiario); valor de la produccién petro-
lera (choque ortogonal) y produccién en el sector
transable y no transable (variables de resultado).
Las variables se ingresan en el orden presentado
en la matriz 4 y se estima con una matriz de resi-
duales con ceros por fuera de la diagonal princi-
pal. En este orden, la produccién de no transables
y la produccién de transables, son explicadas por
la ocupacién en cada uno de los sectores, la ab-
sorcién, la tasa de cambio y la variable exdgena
(valor de la produccién petrolera). Todas las va-
riables del sistema se ingresan en su versién esta-

cionaria (ver cuadro 16).

13 Estos resultados se resumen en el Cuadro 1.
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De acuerdo con los resultados de la matriz 4, el
efecto de un aumento del valor de la produccién
petrolera es proporcional para ambos sectores. Un
aumento de 1%, incrementa en el mismo porcen-
taje tanto la produccién en transables como en no
transables. Las FIR (grafica 14) confirman este su-
ceso, el choque tiene un efecto positivo similar so-
bre los dos sectores en el primer trimestre, el cual
se desvanece rdpidamente. No hay evidencia de
un efecto estructural a causa de las oscilaciones pe-
troleras, que genere una crisis sobre los transables.
Asimismo, se ajust6 un modelo VECM en el que
no se encontrd presencia de cointegracion, ni signi-

ficancia estadistica entre los coeficientes de interés.

En suma, se probé la existencia de efecto cam-
biario y un efecto sobre la inversién (no sobre el
consumo). De acuerdo con los modelos SVAR am-
bos son transitorios. Se confirma en los modelos
VECM, que, aunque se evidencia la direccién de
las relaciones entre las variables, no se observan
efectos significativos en los coeficientes de interés.
Por otro lado, no se encuentra evidencia a favor
de un efecto factorial, ni sobre el nivel agregado
de empleo. Por tltimo, estos efectos macroeconé-
micos no se traducen en cambios intersectoriales
que demuestren un problema de “desindustria-
lizacién”. En su lugar, los choques petroleros au-
mentan la produccién general de la economia sin

mostrar variaciones en su estructura productiva®.
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Los mecanismos de ahorro en
Colombia

Opciones de politica

La cuestidn, es ;qué hacer para mitigar los efectos

macroeconémicos que resultan de la volatilidad

en los precios (o produccién) del petréleo? Cor-

den (2011, pég. 6, 7, 8) explora algunas opciones

de politica para el caso australiano, pero que sir-

ven de predmbulo para proponer alternativas en

Colombia.

II.

No hacer nada. Si los efectos macroeconémi-
cos son un ajuste natural del mercado, que
da lugar a resultados eficientes, podria ser
mejor opcién dejar que se transmitan en la
economia y que los sectores en auge se en-
carguen de generar un crecimiento de tipo
“goteo” (trickle down). La idea se refuerza
si se tienen en cuenta los fallos del Estado,
como la inconsistencia en las preferencias,
descoordinacién, menor capacidad técnica y
el uso de lo fiscal como herramienta politi-
ca. Sin embargo, no se soluciona el costo no

compensado de un sector sobre otros.

Politicas de protecciéon directas para los
afectados. Aranceles, subsidios o cuotas que
compensen a los afectados directos. No obs-

tante, esta alternativa requiere “elegir gana-

III.

Iv.

Sergio Peldez Sierra

dores”, que bajo un contexto de fallos del
Estado incentivan el cabildeo y btisqueda de
rentas. Podria derivar en una estructura de
mercado imperfecta, con pérdidas de bienes-
tar. Ademads, en el caso de aranceles y cuotas,
la dificultad para importar hard mds dificil
“deshacerse” del exceso de délares que esta-

ria causando los efectos iniciales.

Intervenir la tasa de cambio. En una econo-
mia abierta, requerirfa perder la indepen-
dencia monetaria. En Colombia se ha com-
parado la implementacién de una politica
monetaria prociclica bajo un esquema de
banda cambiaria que exacerba el ciclo y li-
mita la autonomia monetaria (e.g. crisis de
1999); frente a la implementacién de una po-
litica monetaria contra ciclica cuando se si-
gue de un esquema de inflacién objetivo (e.g.
crisis de 2008) (Lépez et al, 2016)). Los resul-
tados en el mantenimiento de precios bajos
y estables son exitosos en Colombia y trans-
versales a todos los paises que han adoptado
un régimen de inflacién objetivo, sin embar-
go, para ello es necesario que la tasa de cam-
bio flote y reciba los choques externos (Gill,
2011) (Debelle, 1998) (Svensson, 2010).

Mecanismos de politica fiscal. Se desarrolla

en la proxima seccién.
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5.1. Los mecanismos fiscales

Marris (1985) y Corbridge & Agnew (1991) ana-
lizaron, por separado, los efectos intersectoriales
que resultaron de la expansion fiscal de la primera
mitad de los afios 80 en Estados Unidos. Sus con-
clusiones apelan a que unas industrias del sector
transable se contrajeron, mientras los no transa-
bles emergieron, como consecuencia del efecto
gasto y de la menor disponibilidad del crédito.
En Colombia, Lépez (2016) estudia los efectos de
un aumento inesperado en el gasto entre los afios
1999 - 2011. El choque tiene un efecto negativo
sobre la tasa de cambio en el corto plazo y luego
se disipa, evidenciando efecto cambiario. Tam-
bién genera un aumento sobre el consumo que
se mantiene en el mediano plazo, lo que apoya la
hipétesis de un efecto gasto a partir de choques
en el gasto publico™. Esto significa que los efectos
de las expansiones fiscales son similares a los de
las bonanzas de recursos naturales, y de manera
andloga, una contraccion fiscal tendria la capaci-
dad de apaciguar el efecto de la bonanza de algtin

commodity.

La politica fiscal mitiga los efectos del ciclo
de commodities a través de su influencia sobre el
ahorro nacional. En términos generales, la politi-

ca fiscal puede forzar un aumento del ahorro en

épocas de bonanza y relajarlo (“desahorrar”) en
momentos de crisis. Las herramientas principales
con las que cuenta para alcanzar este fin son: a) la
creacion de fondos de estabilizacién y ahorro, y
b) la implementacién de reglas fiscales. Estos ins-
trumentos achican el efecto gasto al evitar que los
ingresos extraordinarios se liquiden y se disper-
sen en la economia local. A su vez, disminuyen la
presién sobre la tasa de cambio, ya que se mantie-
nen los ingresos generados en moneda extranjera
por fuera de la economia interna. En general, la
politica fiscal, puede contrarrestar el impacto del
auge o contraccién en el valor de las exportacio-
nes de los productos bdsicos al reducir la volatili-
dad y crear un ajuste hacia un crecimiento mds es-
table y sostenido. Dichas herramientas tienen un
efecto adicional: reducen la volatilidad del gasto,
mejoran su calidad, evitan la corrupcién y dotan
de certidumbre a la planificacién presupuestal
(Bauer, 2014).

Ahora, los fondos soberanos son un vehiculo
de inversién, ahorro o estabilizacién de propie-
dad de un Estado. Sus recursos provienen de su-
peravit fiscales, de balanza de pagos y bonanzas
del sector productivo. El caso mds frecuente son
los fondos creados para administrar los recursos
provenientes de productos del sector exportador

primario (CAE 2008). Por lo general, los adminis-

4 En este estudio se utiliza una metodologia similar a la que implementa L6pez (2016). Resulta curioso que las FIR que la autora
muestra del impacto del gasto ptiblico sobre la tasa de cambio, el consumo y la inversién tienen un comportamiento similar
(al menos en tendencia) al que se presenta en este documento al analizar el impacto del choque petrolero.
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tradores de los fondos de commodities invierten
en activos financieros, de modo que en términos
préacticos convierten activos reales finitos —como
el petréleo— en activos financieros a perpetuidad,
lo que genera una suavizacién en el flujo de ingre-
sos y mantiene la riqueza a lo largo de diferentes

generaciones.

Para verlo en el contexto expuesto, las causas
del efecto cambiario y del efecto gasto son, res-
pectivamente, la liquidacién y difusién de divisas
sobre la economia nacional. La funcién estabiliza-
dora de un fondo consiste en evitar que este di-
nero se transmita stibitamente en la economia, la
funcién de ahorro consiste en generar reservas de
riqueza para los momentos de contraccién. Como
consecuencia, se mantiene un flujo permanente de
recursos, lo que suaviza el ciclo, evita cambios in-
tersectoriales y propicia un crecimiento sostenible

en el largo plazo.

Los fondos son ttiles mientras el balance fis-
cal no “explote” junto con el ciclo externo. Esta
situacién sucede en paises en los que los fondos
no contemplan la totalidad de los recursos de los
commodities. Asi, incluso con el fondo, el balance
del gobierno puede fluctuar junto con el valor de
la produccién de su recurso natural. Una solu-
cién es acompanar los fondos con reglas fiscales
(Cano, 2010).

Sergio Peldez Sierra

5.2. Los fondos de estabilizacion y ahorro
en Colombia, Chile y Noruega

Colombia

Colombia ha instaurado diferentes tipos de fon-
dos soberanos, no todos tienen como objetivo
minimizar los efectos macroeconémicos de enfer-
medad holandesa. En su lugar, la mayoria buscan

invertir en activos reales.

Inicialmente, con la Ley 141 de 1994 se cre6 el
Fondo Nacional de Regalias (FNR), en el que se
reconoce la necesidad de establecer un mecanis-
mo para manejar los recursos provenientes de re-
cursos naturales no renovables. Ahora bien, este
no es necesariamente un mecanismo de estabili-
zacion y ahorro. En la Ley se promulga la asigna-
ciéon de 20% de sus recursos para el fomento de
la minerfa, 20% para la preservacién del medio
ambiente y 59% para proyectos regionales defini-
dos como prioritarios en los planes de desarrollo.
Esta Ley, ademads se fundamenta en el articulo 361
de la Constituciéon de 1991, en la que se menciona
que los ingresos del Sistema General de Regalias
(SGR) se destinardn al financiamiento de proyec-
tos de desarrollo social, econémico y ambiental de
las entidades territoriales; para el pago del pasivo
pensional; e inversiones en educacién ciencia, tec-

nologifa y minerfa.
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Con esta distribucién de los recursos se com-
pensan, en parte, los efectos negativos del ciclo,
al asignar inversiones a sectores productivos di-
ferentes de aquel en bonanza. Sin embargo, un
fondo como el FNR no mitiga los efectos macro-
econémicos, ya que permite la liquidacién y pro-

pagacién de divisas sobre el territorio nacional.

Como un mecanismo, este si de ahorro y es-
tabilizacién, se cre6 en 1995 por medio de la Ley
209, el Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera
(FAEP). En la exposicién de motivos del Conpes
2728 de 1994 se dice que Colombia es pionera en
la implementacion de fondos de estabilizaciéon. En
1940, se cre6 el Fondo Nacional del Café (FNC). E1
FNC no solo tenfa como propésito la estabiliza-
cién macroeconémica y sectorial, sino también el
mantenimiento de precios internos y el suministro
de bienes ptblicos. En la bonanza de 1986 el FNC
amortigud el efecto. Gracias a su implementacion,
el peso se devalué en términos reales, al contrario
de como se espera en presencia de enfermedad

holandesa.

Con el ejemplo del FNC, pero con una voca-
cién menos intervencionista, el FAEP se fundd
como una estrategia preventiva para evitar gran-

des fluctuaciones y generar ahorro debido a los

descubrimientos petroleros y gasiferos de Cusia-
na-Cupiagua. Sus recursos provendrian de la ex-
plotacién de estos campos y de Cafio Limén. El
fondo lo administraria el Banco de la Republica
y haria retenciones a Ecopetrol y a los departa-
mentos y municipios receptores de regalias. Estos
recursos no se los apropiaria la nacién, su trasla-
do era de caracter temporal y tendria el propdsito
exclusivo de generar ahorro fiscal y estabilizacién

macroecondmica.

El FAEP se liquid6é en 2012 luego de repeti-
dos instrumentos legales por los que se le extrajo
recursos, y dio paso a otros mecanismos de aho-
rro e inversién creados a partir de la reforma al
sistema general de regalias. Algunos de los fon-
dos creados con la reforma, fueron: El Fondo de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién (FCTI); el Fondo
de Desarrollo Regional (FDR); el Fondo de Com-
pensacion Regional (FCR) y el Fondo de Ahorro 'y
Estabilizacién (FAE). El primero propone mejorar
las capacidades cientificas del pafs, el segundo in-
vertir en las regiones, y el tercero cerrar brechas
regionales al invertir en las zonas mds pobres. Los
propdsitos van en direccién correcta al mejorar
la productividad en el pafs, pero no mitigan los
efectos de los ciclos de commodities’. Mientras que

el FAE si tiene como propésito generar, ahorrar y

5 El SGR reformé una parte sustancial de la asignacién de recursos para inversién, pero eso escapa al alcance de este trabajo.
Sobre este punto en particular, el SGR avanz6 en diferentes sentidos, por ejemplo, al mejorar en la distribucién y equidad terri-
torial de las regalias (Bonet & Urrego, 2014) y finalmente con efectos positivos en términos de pobreza, ingresos, condiciones
habitacionales, y en provisién de bienes publicos (educacién, salud, transporte y seguridad) (Gallego et al., 2017)
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estabilizar, no obstante, al igual que con el FAEP,

el problema estd en los detalles'.

En la seccién 5 se hace un andlisis minucioso
del FAEP y el FAE comparados con fondos inter-
nacionales. Dentro del grupo de paises con los que
se compara a Colombia se encuentran dos parti-
cularmente relevantes. El primero es Chile, debi-
do a que es una economia similar a la colombiana,
con una regla fiscal exitosa y fondos de estabiliza-
cién desde mediados de los afios 80. El segundo es
Noruega, con diferentes condiciones econémicas
e implementacién de herramientas fiscales, mds se
compara para obtener lecciones del mejor (es un

benchmark).

Chile

En Chile las exportaciones son un gran compo-
nente del PIB, aportaron el 31.8% en promedio
durante la primera década del siglo XXI, mientras
en Colombia se ha mantenido un promedio de
participacion de 17%. Dentro de las exportacio-
nes chilenas, la venta de cobre durante el periodo
1960-2014 ha representado, en promedio, el 52.5%
del total; siendo Chile el mayor productor mun-
dial (Rodriguez et al, 2015).

Este es un contexto propicio para formar una

economia vulnerable al ciclo minero, no obstan-

Sergio Peldez Sierra

te, Chile ha logrado blindar su economia con la
adopcién de reglas fiscales y fondos de ahorro.
Por eso su volatilidad macroeconémica es menor
(ver grafica 15). Al analizar la volatilidad de la
tasa de cambio real, se encuentra que luego de la
adopcién de la regla de superdvit estructural en
el afio 2001, Chile logré una sustancial estabilidad
cambiaria (la desviacién estandar de la ITCR pasé
de 12.3 en el periodo 1987-1999 a 4.9 en el perio-
do 2000 — 2017). En Colombia, la tasa de cambio,
ademds de emular el ciclo de commodities, ha
sido mds volatil (desviacién estdndar de 15.2 para
el periodo 1987-1999 y de 14.1 para el periodo
2000 - 2017).

En este contexto, Chile se ha preocupado por
evitar volatilidades y traumatismos intersecto-
riales asociados a los cambios en los precios de
su producto basico. Es asi como en 1985 se cre6
el Fondo de Compensacién del Cobre (FCC) que
fue reemplazado por el Fondo de Estabilizacién
Econdémica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva
de Pensiones (FRP) en el 2006. El FCC inici6 con el
objetivo de minimizar el efecto de la mineria sobre
la tasa de cambio, pero se fue conformando como
un instrumento de suavizamiento de los ciclos
fiscales. Los ingresos fiscales provenientes de las
ventas de cobre tienen dos fuentes. La primera es
la produccién de la empresa minera del Estado,

Codelco, a través de transferencia de utilidades y

16 En el cuadro 2 se presenta un resumen de los principales fondos de Colombia.
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pago de impuestos. La segunda son los impuestos
y regalias pagados por el sector privado. Los re-
cursos administrados por el FCC solo correspon-
dian a la primera fuente de recursos (Jimenez &
Tromben, 2006).

El FCC tenfa un funcionamiento similar al
FAEP colombiano, se activaba para recibir fondos
en caso de que el precio observado superara su
valor de largo plazo, o para efectuar giros, en caso
de que el precio observado se ubicara por debajo
de su valor de largo plazo. El precio de largo plazo
lo calculaba un comité de expertos independiente
del gobierno nacional, metodologia que todavia
se utiliza para los fondos que lo sucedieron y para

la regla de balance estructural.

Los recursos depositados en el FCC eran ad-
ministrados por el Banco Central de Chile, y se in-
vertian en el exterior. El tesoro nacional transferia
los recursos al Banco Central, que luego los incor-
poraba a un fondo de inversiones. El FCC lleg6 a
recibir 2.600 millones de délares anuales (1% del
PIB) (Rodriguez et al., 2015).

Los nuevos fondos, el FRP y el FEES cumplen
funciones diferentes. El primero es un ahorro para
los desafios por el envejecimiento de la poblacién
y se dedica a cubrir pasivos pensionales. Por otro
lado, el FEES, busca financiar eventuales déficits

fiscales y realizar amortizaciones de la deuda

publica, para evitar que el gasto ptblico cambie
al ritmo de los choques externos, un mecanismo
neto de estabilizacién. Para agosto de 2017 el
valor del FEES era 14.615 millones de ddlares y
representaba el 8,3% del PIB, por su parte el FRP
mantiene un valor de mercado de 9.799 millones
de délares, esto es 5% del PIB (Ministerio de Ha-
cienda de Chile)".

Noruega

Noruega es uno de los mayores exportadores ne-
tos de petréleo. Las exportaciones representaron,
en promedio, un 40% del PIB en la dltima déca-
da, de las que cerca de la mitad son gas y petré-
leo (OEC, 2017). El Fondo Gubernamental del
Petréleo (FGP) se estableci6 en 1990, luego de los
hallazgos en el mar del norte, y su objetivo era es-
tabilizar el gasto fiscal y financiar el déficit que ge-
nerarfa un gasto creciente en pensiones. El fondo
es administrado por el banco central y es inverti-

do en su totalidad en el exterior.

La politica fiscal se relaciona con el fondo a tra-
vés de su retorno esperado. El déficit estructural
no petrolero debe ser igual al retorno real de largo
plazo del fondo, estimado en 4% (3% a partir del
2017). En otras palabras, el déficit fiscal en que se
incurre es financiado en su totalidad con la renta-
bilidad del fondo (Norges Bank, 2017).

7" En el cuadro 3 se presenta un resumen de los principales fondos de Chile.
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El FGP tiene un cardcter mds restrictivo que
cualquier otro fondo. La idea es que la totalidad
de los recursos de la explotacién del petrdleo debe
ser ahorrada, y solo usar la rentabilidad de sus in-
versiones. En este caso prevalecen los preceptos
de responsabilidad fiscal, austeridad y transferen-
cias de recursos a generaciones futuras. Por esta
razon es un fondo de dimension colosal, con un
valor cercano a 1 billén de ddlares (trillén en jer-
ga americana), que corresponde al 234% del PIB.
El fondo mantiene mdés de 1% de las acciones del
mundo (Norges Bank, 2017).

El FGP ha sido fundamental para evitar la
volatilidad asociada a la bonanza de recursos na-
turales. Gjderm (2005, pédg. 48) encuentra que la
respuesta del gasto del gobierno a los cambios en
los precios del petréleo no es significativa en tér-
minos estadisticos, es decir que no existe un efecto
gasto que genere los problemas intersectoriales ya

mencionados'®.
5.3. Estudio de caso y andlisis comparativo

En el 2008 se firmaron 24 principios en Santiago
de Chile sobre la gobernanza y operacién de los
fondos soberanos en el mundo. Los principios

fueron firmados por 26 paises miembros del FMI,

18

Sergio Peldez Sierra

que son los principales jugadores en fondos sobe-
ranos'. Allf se compromete a los paises con cuen-
tas financieras en formas de fondos soberanos a la
definicién clara de los siguientes criterios: 1. obje-
tivos, 2. reglas de depdsitos y retiros, 3. estrategia
de inversidn, 4. responsabilidades, ética y conflic-
tos de interés, e 5. informes regulares (IWG, 2008).
Todos serdn analizados para los casos colombia-
nos (FAEP y FAE). En los puntos por mejorar se
presentan comparaciones internacionales con sie-

te fondos.

Aunque las recomendaciones anteriores ex-
plican el desempefio de los fondos, no lo hacen
en su totalidad. En consecuencia, se incluyen las
siguientes dimensiones de andlisis: 6. el tamafio
del fondo, 7. mecanismos de cumplimiento (en-
forcement) y 8. coordinacién con reglas fiscales. El
punto 8 se basa en los hallazgos de Davis et al.
(2013) sobre la importancia de acompanar los fon-
dos con reglas fiscales. El punto 7 se fundamenta
en la discusiéon de Humphreys & Sandbu (2008)
sobre la necesidad de enfocarse en la adopcion
de incentivos para que los gobernantes decidan
ahorrar. Por dltimo, el punto 6 se desprende del
modelo de Salter-Swan segtin el cual los desbalan-
ces externos son consecuencia de los desbalances

internos.

En el cuadro 4 se presenta un resumen de los principales fondos de Noruega.

¥ Australia, Abu Dhabi, Chile, Estados Unidos, Singapur y Noruega, entre otros.
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Establecer objetivos claros

En Colombia no existfa un objetivo explicito para
la creacién del FAEP en la Ley 209 de 1995. Sin
embargo, hay una discusién sobre el por qué y
para qué del fondo en el Conpes 2728 de 1994.
Alli, se recomienda crear un fondo de estabiliza-
cién y ahorro como consecuencia de los hallazgos
petroleros de Cusiana y Cupiagua, con el objetivo
de evitar los efectos de enfermedad holandesa,
brotes inflacionarios y desbordamiento del gasto

publico.

El FAE mejora en la declaracién de sus objeti-
vos. En la Ley que reformé el SGR se definen ocho
objetivos. El siguiente resalta el efecto macroeco-

némico:

“Crear condiciones de equidad en la distribucion de
los ingresos provenientes de la explotacion de los recur-
sos naturales no renovables, en orden a generar ahorros
para épocas de escasez, promover el cardcter contra-
ciclico de la politica econdmica y mantener estable el
gqasto puiblico a través del tiempo” (Ley 1530 de 2012,
Articulo 2 del Titulo I).

Una vez declarados los objetivos, el propésito
es preparar los mecanismos operativos adecuados

para alcanzarlos.

Establecer mecanismos claros de
depdsitos y retiros

El desempefio de un fondo depende de la trans-
parencia y aplicacién de sus reglas de ahorro y
desahorro. En este sentido la Ley 209 de 1995 es
clara. A partir de las definiciones de ingresos y
agentes susceptibles de retencién expuestos en los
cuadros 5 y 6 se analiza la metodologia de dep6si-
tos y retiro del FAEP. El fondo se formaba con las
sumas que giraba Ecopetrol en los momentos en
los que el ingreso adicional de las entidades aho-
rradoras superaba a su propio ingreso adicional
promedio®. Del mismo modo, el FAEP hacia rein-
tegro a las entidades cuando su ingreso mensual
se encontraba por debajo del bdsico o cuando el
ingreso adicional promedio excedfa al adicional.
Asi, el ahorro en el fondo se formaba a partir de
promedios moviles de manera que se depositaba
dinero cuando eran superados y se retiraba en el
caso contrario. En una metodologfa de este tipo, la
base siempre estd fundamentada en un precio de
largo plazo, pero incorporando las fluctuaciones

mas recientes.

En la grafica 16 se muestra la evolucién conjun-
ta del FAEP y el precio del petréleo. Se nota que
los momentos de ahorro siguen a los de precios

altos. El mecanismo de precios se transmite rapi-

2 Se recomienda ver los cuadros 5 y 6 para comprender las distintas definiciones de ingreso.
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do a depdsitos en el fondo. En el punto de mayor
ahorro, en el 2007, el FAEP contaba con 2.600 mi-
llones de délares (1% del PIB). Sin embargo, este
nivel de ahorro no se mantuvo y el FAEP ahorré6 a
niveles promedio del 0.4% del PIB.

Los mecanismos de depésito y retiros del FAE
son mds complejos debido a que estdn atados a
los demds fondos del sistema. En el SGR hay unas
asignaciones fijas, como el 0.5% a proyectos de in-
versién en los municipios riberefios del Rio Gran-
de de la Magdalena; el 2% a la fiscalizacién de la
exploracién y explotacién de los yacimientos; 2%
para el funcionamiento del sistema; 1% para el sis-
tema de monitoreo y evaluacion; 7% para el Fondo
de Ahorro Pensional de las Entidades Territoriales
(FONPET); 10% para el FCTel y 7% para la imple-
mentacién de los acuerdos de paz con las FARC.
Ast, el 29.5% del SGR tiene deducciones fijas.

El 69.5% restante se distribuye entre asignacio-
nes directas (AD) (territorios donde se adelantan
explotaciones), FCR, FDR y FAE. Las AD, el FCR y
el FDR crecen a la mitad de la tasa de crecimiento
del SGR, tomando 2014 como base, afio en el que
representaban el 58% del SGR. Al FAE se dedica
hasta el 30% del sistema luego de asignar todos

los rubros anteriores, asi:

FAE = SGR - (deducciones fijas + FONPET
+ FCTel + PAZ + FDR + FCR + AD)

Sergio Peldez Sierra

Bajo esta metodologia, el ahorro respalda a los
fondos de inversién mediante un mecanismo con-
traciclico. Por ejemplo, segtin célculos de DNP, la
variacién en los ingresos del SGR serfa asi: -25.4%
en el 2015, -24.1% en el 2016, 3.6% en el 2017 y
13.6% en el 2018. Es decir que el porcentaje asig-
nado para AD, FCR y FDR aumentaria -12.7%,
-12.0%, 1.8% y 6.8% en cada uno de los afios men-
cionados. De esta manera, el FAE se ajusta para
suavizar las variaciones de los fondos de inver-
sion (CGR, 2017).

No obstante, el FAE ha tenido sobresaltos in-
compatibles con el mecanismo de depdsitos y re-
tiros inicialmente establecido, lo que ha llevado
a que su presupuesto bienal haya sido de 17%
(2013-2014), 16% (2015-2016), 6% (2017-2018) y
16% (2019-2020) (Ministerio de Hacienda, 2019).
Las variaciones por fuera del mecanismo inicial
se exploran la subseccién: Crear un mecanismo de

cumplimiento.

En la grafica 17 se nota que al FAE le han en-
trado menos ingresos por la caida en el valor de
las exportaciones petroleras. Alli también se ob-
serva que en la actualidad el fondo cuenta con
unos 3.644 millones de doélares, lo que equivale a
un poco mds de 1% del PIB, proporcién cercana al

ahorro del FAEP en el momento de su liquidacion.
Otros fondos tienen mecanismos de retiros y

depdsitos mds precisos. Por ejemplo, en el FCC

chileno se contrataba un comité de expertos in-
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dependiente que fijaba un precio de largo plazo
del cobre —reestimado semestralmente— y que se
contrastaba con el precio efectivo. Las reglas de
acumulaciéon y desacumlacién eran simétricas,
cuando el efectivo superaba al de largo plazo se
hacian depdsitos y en el caso contrario se hacian
retiros. Desde la reforma de 2006, mediante la cual
se liquidé el FCC y se crearon el FEES y el FRP,
los recursos provienen del superavit fiscal, con
un minimo de 0.2% del PIB y un méximo de 0.5%
del PIB cada afio para el FRP y el restante para el
FEES. Dado que en Chile existe una regla de su-
peravit estructural, el depésito a los fondos estd

determinado por el cumplimiento de la regla.

De manera inversa, en Noruega la totalidad
de la renta petrolera estd invertida en el fondo.
Su rentabilidad es la que define el balance fiscal.
Es decir, mientras en Chile la rigidez proviene de
la regla fiscal, en Noruega proviene del propio

fondo.
Establecer reglas de inversion

El dinero del fondo se debe invertir en activos en
el exterior con el fin de evitar los efectos macro-
econémicos del ciclo de commodities, para ello hay
que definir reglas de inversién en términos del ba-

lance del portafolio sobre riesgos, liquidez, madu-
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racion, y, sobre todo, hacer explicita la obligacién

de invertir los recursos en el exterior.

En el FAEP las reglas de inversién las definfa
el Comité Directivo* bajo condiciones de “se-
guridad, rentabilidad y liquidez”. Ese es un li-
neamiento demasiado general, mds atin cuando
usualmente hay tensién entre estos criterios. El
factor critico es que se permite que parte de las
inversiones se hagan en deuda del gobierno. Pa-
raddjicamente, la compra de deuda del gobierno
genera una posible expansién del gasto que repli-

ca el ciclo externo.

El FAE también es administrado por el Banco
de la Republica y cuenta con un Comité de In-
versiones con una conformacién y lineamientos
de inversién similares a los del FAEP. Se ha de-
terminado que el portafolio debe ser de bajo ries-
go, compuesto en un 2% por capital de trabajo
(liquido) y 98% en otro tipo de inversiones (ver
grafica 18).

En Chile, el FRP invierte en instrumentos de
deuda emitidos por gobiernos de paises, entida-
des multilaterales y municipalidades que en su
conjunto representan el 65% de fondo; en ins-
trumentos de deuda emitidos por corporaciones

(20% del fondo) y en acciones de empresas (15%

Conformado por los Ministros de Hacienda y de Energia, el Director del Departamento Nacional (DNP) de Planeacion, el Pre-

sidente de Ecopetrol, el Gobernador de cada uno de los departamentos productores, un Alcalde de municipios productores,
dos representantes de los departamentos y municipios no productores y el Gerente General del Banco de la Reptblica (en

calidad de administrador con vos y sin voto).

38



CICLO DE RECURSOS NATURALES Y POLITICA FISCAL BAJO PREFERENCIAS INCONSISTENTES

del fondo). En el caso del FEES, 92,5% se invier-
te en renta fija. Especificamente, 77,5% en instru-
mentos de deuda emitidos por EE. UU, Alemania,
Japén, y Suiza, 15% en depdsitos a plazo con clasi-
ficacién de riesgo superior o igual a ‘A’ y el 7,5%,
se invierte en acciones (Ministerio de Economia,
2017). La clave es que el portafolio estd constitui-
do por activos en el exterior. Esta es una estrategia
que también siguen el FPG en Noruega y el Fon-
do Petrolero de Timor-Leste. Incluso, en Chile y
Noruega, parte de los recursos de los fondos son

administrados por organizaciones externas.

Responsabilidades, ética y conflictos de
interés

Se debe definir claramente los roles y sujetos asig-
nados. Estas medidas deben estar complementa-
das por veedurias independientes que hagan se-
guimiento y reporten sobre conflictos de interés,

ética y posibles faltas a la Ley.

En el FAEP se asignaron responsabilidades,
aunque no hay directrices sobre conflictos de in-
terés, ni estandares éticos. El SGR, por otro lado,
es estricto en el cumplimiento de estos asuntos,
aunque no es especifico para los manejos de los
recursos del FAE y estd especialmente dirigido a
vigilar las inversiones en las regiones. El sistema
podrd disponer hasta con el 1% del presupuesto
para tareas de seguimiento y control. En ambos
casos, la administraciéon del Banco de la Republica

garantiza independencia en el manejo de los re-
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cursos, pero estd supeditada a los constantes cam-
bios legislativos y definiciones del presupuesto

para el caso del FAE.

Noruega es un ejemplo reluciente en este sen-
tido. El FPG designa un consejo de ética que tiene
la potestad de definir roles y responsabilidades,
ademds de influir en la politica de inversiones.
Hay unas condiciones predefinidas para que el
FPG invierta sus recursos en una organizacion,
entre otras, las directivas del fondo deben tener
voz y voto en las decisiones de las empresas, no
invierten en productoras de armas, tabaco o car-
bén; tampoco en pafses u organizaciones que vio-
len derechos humanos, se encuentren envueltos
en casos corrupcién o atenten contra el medio am-
biente. Con una capitalizacién de un trillén de d6-
lares, las recomendaciones del FPG son seguidas

de cerca por el mercado (Margrethe, 2011).
Presentar informes regulares

La transparencia y difusién de informacién es pri-
mordial porque genera un incentivo para que se
apliquen las reglas y ayuda a hacer monitoreo no
solo de parte de las autoridades, sino de los me-

dios de comunicacién y la ciudadanfa misma.

Presentar informes no era obligacién, en térmi-
nos legislativos para el FAEP, aunque esporddica-
mente el Banco de la Republica lo hacia. E1 SGR
requiere presentar informes en torno a los fondos

de inversién, aunque en la Ley no se menciona
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la obligacién de hacerlo para el FAE. El Ministe-
rio de Hacienda presenta un reporte mensual del
desempefio de las inversiones del FAE. A pesar
de que es transparente, las reglas no estdn esta-
blecidas por Ley y por lo tanto su continuidad es

incierta.

Con las publicaciones periddicas, el FAE se
encuentra en conformidad con los fondos de
Alaska (USA), Chile, Noruega, Texas (USA) y
Timor-Leste que publican regularmente informa-
cién relacionada con depdsitos y retiros, inversio-
nes (incluyendo tipo, ubicacién, composicién de
divisas y retornos), eventos del fondo, transaccio-
nes y gestores. Las publicaciones son frecuentes
(mensual, trimestral y anual para la mayoria de
los casos) e incluyen la entrega de informes a la

sociedad y al congreso.

Crear un mecanismo de cumplimiento
(enforcement) de ahorro

El punto més critico del FAEP fue su flexibilidad
para hacer retiros no establecidos por la Ley 209
de 1995. Este es un claro ejemplo de las preferen-

cias inconsistentes de los gobernantes.

Para empezar, con la Ley 633 de 2000 y la en-
trada en vigor del Decreto 1939 de 2001, se le au-
toriz6 a los municipios y departamentos produc-
tores de hidrocarburos dedicar sus obligaciones
con el FAEP al pago de deuda. Allf mismo se le

permitié al gobierno disponer de los recursos co-
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rrespondientes a depdsitos del FNR en el FAEP
para asignarlos a los municipios y departamentos
no productores con el fin de pagar la deuda cau-
sada por la financiacién de proyectos y programas
de desarrollo. En el Decreto 416 de 2007 se dan
facultades para que se tomen recursos del FAEP
para dedicarlos a proyectos de inversién de re-
galfas. La Ley 781 de 2002 va mds alld y permite
la utilizacién de recursos del FAEP para el pago
de deudas, pasivo laboral, pasivo prestacional y
deudas de servicios ptblicos. En el mismo afio el
FAEP estuvo a punto de abolirse por cuenta del
proyecto de Ley 104, mediante el cual se pretendia
retirar hasta un 90% de los recursos ahorrados en
el fondo para dedicarlos a inversién, la Ley final-

mente no se aprobd.

Con base en la Ley 1151 de 2007 el gobierno
nacional podia disponer de los saldos ahorrados
por el FNR en el FAEP, para asignarlos a muni-
cipios y departamentos que no tuvieran ahorros
en el FAEP con el fin de financiar proyectos de in-
version. Del mismo modo, con el Decreto 4839 de
2008 se capturé 10% del ahorro en el FAEP para
financiar el Fondo de Estabilizacién de Precios de
los Combustibles (FEPC). Los recursos del FAEP
también se utilizaron para pagar las deudas del
régimen subsidiado de salud, mediante el Decreto
1080 de 2012.

Un caso critico es cuando el ahorro en el fondo
se intercambia por gasto discrecional. Por ejem-
plo, el articulo 131 de la Ley 1151 de 2007 — que
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define los objetivos del Plan Nacional de Desa-
rrollo 2006 / 2010 — dice que “Ecopetrol S. A. no
estard obligada a efectuar ahorros en el FAEP. . . . los
ahorros que a la fecha de la entrada en vigencia de la
presente ley haya efectuado Ecopetrol S. A. en el FAEP
son de propiedad de la Nacién y serdn transferidos a
la Direccion General de Crédito Piiblico y del Tesoro
Nacional, de acuerdo con la reglamentacion que para
el efecto expida el Gobierno Nacional”. Asi, se libe-
r6 al principal aportante de su responsabilidad y
obligd a que sus aportes pasaran a la nacién (1.8
billones de USD).

Finalmente, la Ley 1530 de 2012 determiné que
no se harian nuevos aportes al FAEP, los recursos
restantes se distribuirian entre los participantes
con ahorros en el fondo y se liquidaria en 2019.
Los recursos que salieron del FAEP, por fuera de
los mecanismos en la Ley que le dio vida, se calcu-
lan en unos 2.500 millones de délares (o 2.5 billo-

nes en jerga americana)®.

El FAE ha iniciado un trdmite similar. Para el
bienio 2015-2016 el Congreso autorizé un desaho-
rro extraordinario por 353.824 millones de pesos,
no contemplado en los mecanismos de depésito y
retiros de la Ley 1530 de 2012, ni en sus clausulas
de escape. En este caso el desahorro se debi6 a una
redistribucién en las asignaciones directas por la

caida en sus ingresos (ya establecida desde la con-

2 Calculo propio con base en la legislacién descrita.
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cepcioén de la Ley, como una manera de distribuir
los recursos equitativamente en el territorio nacio-
nal) (CGR, 2017).

Por otro lado, en el Decreto 2190 de 2016, al
recalcular la distribucién para los demads fondos,
se consideré que habia un exceso de ahorro en
el FAE por valor de 1.6 billones de pesos, que se
distribuyeron entre AD, FCR y FDR para el bie-
nio 2017-2018. Esta redistribuciéon de fondos no
estaba contemplada en el mecanismo original
(CGR, 2017).

Asimismo, debido a que el FAE es un residuo,
las nuevas inversiones achican su porcentaje de
asignacién. Por ejemplo, con el Acto Legislati-
vo 04 de 2017 se incluy6 una asignacién fija de
7% para proyectos de inversiéon en el marco del
Acuerdo de Paz. Al FAE solo ingresard el sobrante
de todos los demds rubros y este dltimo. El FAE es
el colchén del sistema, futuras inversiones irdn en

detrimento de ahorro en el exterior.

Es posible que, préximamente, el FAE corra la
misma suerte que el FAEP. Una propuesta de re-
forma constitucional al SGR haria que el ahorro
del sistema, que podria llegar hasta el 37%, alcan-
ce apenas un 5% (incluyendo FAE y FONPET). La
mayor parte de los recursos liberados por estos

rubros, volveran a los municipios y departamen-
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tos productores (las asignaciones directas a estos

territorios pasarfan de 11% a 25%%.

Los ejemplos anteriores demuestran que para
un gobernante representativo no existen incenti-
vos para ahorrar divisas en el exterior, en detri-
mento de inversién en las regiones o en grupos
de interés (con los resultados rédpidos y tangibles).
Esta es la razén por la que los fondos de ahorro
deberfan ser estrictos, aunque algunos fondos de
inversion se podrian beneficiar de una gestién
dindmica, con condiciones habilitantes para per-
mitirse flexibilidades. Por la inconsistencia en las
preferencias, los fondos de ahorro deben funcio-
nar bajo propdsitos claros, reglas sencillas y no dis-
crecionales, una gobernanza basada en diferentes
stakeholders y un sistema de informacién ptblico
y transparente (Izuka et al., 2017). El FAE podria
tener unas reglas de depésito y retiros desligadas
del SGR, similares a las del FAEP, y asi mantener
su cardcter estatico sin afectar la necesidad de di-

namicas en los fondos de inversién del sistema.

Para darle rigidez a los mecanismos de ahorro,
una alternativa es que tengan un estatus legislati-
vo que los declare politica de Estado, sin embargo,
los gobiernos pueden utilizar su poder persuasivo
para motivar al congreso a hacerle modificaciones
a la Ley y extraer recursos por la misma via. En el

caso del FAE, cada presupuesto bienal es una Ley

en si misma, por lo que reforma periédicamente
aspectos clave de la Ley 1530 de 2012.

Otra alternativa es la presencia de organizacio-
nes independientes que exijan rendicién de cuen-
tas a los gestores del fondo. Pueden ser sectores
de la sociedad civil, de partidos politicos, medios
de comunicacién, centros de pensamiento y or-
ganismos multilaterales. El FAEP no incorporaba
participacién de entidades independientes en la
vigilancia del fondo. El SGR, permite la inclusién
de vigilancia externa, aunque no es de caracter

forzoso ni pensada en el FAE.

En este punto, hay notables lecciones. Canada
es uno de los mayores productores de petréleo, su
zona mads productiva estd situada en el centro y
nordeste del pafs, en el estado de Alberta. Alberta
cuenta con un fondo petrolero que cre6 un cuer-
po de vigilancia integrado por representantes de
todos los partidos politicos con representacién en
la rama legislativa. Las directivas del fondo deben
presentar un informe de rendiciéon de cuentas una
vez al afio al congreso. Dentro de las tareas de vi-
gilancia también se encuentra la eleccién de un

auditor externo (Bauer, 2014).

El ejemplo de Alberta provee una importante
ensefianza: una forma de garantizar el cumpli-

miento de los objetivos y buen desempeiio de los

% Tomado de https:/ /lasillavacia.com / todos-ganan-las-regalias-duque-se-logra-costa-del-ahorro-72095
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fondos es a través del control ptblico proveniente
de diversas fuerzas politicas. No es el tinico caso.
En Ghana existen dos fondos para gestionar los
recursos provenientes del petrdleo, cualquier reti-
ro que se haga por fuera de lo establecido por las
reglas de ahorro y desahorro debe ser aprobado
por el congreso (Kopinski et al., 2013). Por dltimo,
en Dakota del Norte (Estados Unidos) se ha con-
formado un fondo para administrar los recursos
provenientes de la extracciéon de petréleo y gas;
alli se contrata una firma auditora que hace mo-
nitoreo y evaluacién trimestralmente, junto con
publicacién de resultados. Mds atin, la Ley que
cred el fondo se incorporé como una enmienda
constitucional, de tal manera que cualquier cam-
bio estratégico u operacional requiere dos tercios
de los votos de ambas cdmaras de la asamblea le-
gislativa (Rabe et al., 2016).

Otros mecanismos de cardcter institucional
resultan poderosos para alinear las preferencias
de los gobernantes. Por ejemplo, el fondo de pen-
siones de Noruega es altamente reconocido por la
poblacién y medios de comunicacién, con lo que
se genera una presién ciudadana al buen manejo

de estos recursos (Bauer, 2014).
El tamaiio del fondo

Otra razén para que el fondo tenga un efecto pe-
quefio es que el fondo sea pequefio con respecto a
la vulnerabilidad del pais. Una manera de aproxi-

marse a la exposicién que tienen los paises al ciclo
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externo es mediante la proporcién que significan
las rentas de los commodities sobre el total de las
rentas. Hay casos de muy alta dependencia a las
rentas petroleras como Kuwait (38.4% del PIB),
Irak (28.6%) o Emiratos Arabes Unidos (11.2%),
de dependencia media como Angola (9%), Qatar
(6%) o Rusia (5.5%), otros de dependencia media
baja como Ecuador (3.2%), Noruega (3%) o Co-
lombia (2.2%) y algunos con baja dependencia
—por debajo del 1% del PIB- como Estados Uni-
dos, Canadd, Australia, Perti o Brasil. Ahora bien,
algunos paises también dependen de otras rentas
bésicas. Ejemplos importantes son Chile (12% de
ingresos mineros), Congo (15% de ingresos mine-
ros), y Colombia (0.7% de rentas mineras y 0.5%
de rentas del carbén, sumadas a las petroleras son
en total 3.4% del PIB) (Banco Mundial, 2017).

Lo fundamental es que el ahorro en los fon-
dos sea suficiente para evitar los efectos gasto y
cambiario. En la gréafica 19 se presenta el porcen-
taje de ahorro en los fondos junto con el valor de
las rentas de recursos naturales para un conjunto
de paises. Hay unos que ahorran mds que lo que
dependen, como Noruega (ratio de 43), Emiratos
Arabes (ratio de 29), Qatar (ratio de 15) y Singa-
pur, mientras que hay otros donde el ahorro es
pequefio como en Chile (ratio de 0.8), Perti (ratio
de 0.7) y Colombia (ratio de 0.3).

En el caso colombiano, hay dos reparos adicio-

nales. En primer lugar, el FAEP no era un meca-

nismo completo en un pais que tiene diversidad
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de recursos no renovables. El fondo solo se ali-
mentaba de las rentas de petréleo, pero quedaban
por fuera los ingresos de otros productos que fue-
ron participes del boom, tales como carbén, niquel,
hierro, cobre, metales, piedras preciosas, arcillas y
gravas, entre otros. El FAE es mds amplio en este
aspecto pues se financia de todas las regalias que
recibe el Estado. Sin embargo, el segundo proble-
ma es precisamente que las regalfas son apenas
un 25% de la renta total (L6pez et al, 2016). Ni el
FAEP capturaba toda la renta petrolera, ni el FAE

captura toda la renta de commodities.

En el caso del FAE, el ahorro lo hacen las en-
tidades territoriales y no el gobierno central. Asi-
mismo, la renta representada en dividendos, en
impuestos o la renta privada no cuenta con nin-
guin mecanismo de ahorro. En la gréfica 20, se
nota que durante el boom del petréleo el FAEP
recibfa una pequefia parte de la renta total. El re-
sultado es que el FAEP ahorr6 en promedio 0.4%
del PIB por afio, y el FAE un 0.8%, que dan lugar
a ratios pequefios de ahorro, en contraste con los

estdandares internacionales.

En el caso noruego, El FGP si logra hacerse
cargo de la totalidad de la renta petrolera. Los
flujos de caja netos petroleros con los que cuenta
el gobierno se componen de los impuestos de la
actividad petrolera, dividendos de Statoil, rega-
lias y ganancias por cuenta del SDFI (State’s Di-
rect Financial Interest). El SDFI es un sistema bajo

el cual el gobierno noruego es duefio de campos
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petroleros y gasiferos, oleoductos y gasoductos,
e instalaciones dentro de costa (onshore). De esta
manera, el gobierno participa como socio de la
gran mayoria de proyectos petroleros del pais. En
la grafica 21 se observa el cambio y aumento en
el tiempo de la composicién de los ingresos del
gobierno derivados de la actividad petrolera, es-
tando actualmente concentrados en recursos del
SDFI e impuestos. El punto clave es que, el ahorro
proviene de toda la actividad petrolera, por eso el

tamafio del fondo y su papel estabilizador.
Coordinar el fondo con reglas fiscales

El funcionamiento conjunto del fondo con la re-
gla se da asf: cuando el valor de las exportaciones
del commodity es alto, el fondo crece como conse-
cuencia de los depésitos que hacen las entidades
ahorradoras. Al mismo tiempo, el gobierno cen-
tral ahorra a través de la regla fiscal y alimenta al

fondo.

Colombia cuenta con diferentes reglas fiscales.
La Ley 358 de 1997 establece limites cuantitativos
al endeudamiento de las entidades territoriales;
la Ley 617 del 2000 limita el crecimiento del gasto
corriente de las entidades del Sector Ptblico No
Financiero (SPNF) a la mitad de la meta de infla-
cién del Banco de la Reptiblica y la Ley 819 de 2003
obliga al gobierno a presentar al congreso, el Mar-
co Fiscal de Mediano Plazo (MEMP), en el que se
incluye el plan financiero, el programa macroeco-

némico plurianual y la meta del superavit prima-
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rio del SPNF (Comité Interinstitucional de la Regla
Fiscal, 2010). El papel estabilizador de estas reglas
es bajo, su objetivo es esencialmente el de evitar el

gasto indiscriminado de los recursos ptblicos.

Recientemente se aprobé una regla fiscal con
un mayor poder de ahorro y estabilizacién, por
medio de la Ley 1473 de 2011. Para calcular la re-
gla se toma el balance estructural, el cual afsla los
efectos del ciclo econdmico. Su objetivo es seguir
“una senda decreciente anual del déficit en el balance
fiscal estructural, que permita alcanzar un déficit es-
tructural de 2.3% del PIB o menos en 2014, de 1.9%
del PIB o menos en 2018 y de 1.0% del PIB o menos
en 2022 (articulo 5)”. La Ley mantiene las faculta-
des de politica contra ciclica cuando la brecha del
producto real esté por encima del 2%, y permite
su suspensién “en los eventos extraordinarios que
comprometan la estabilidad macroeconémica del pais y

previo concepto del Confis”.

De esta manera, La regla fiscal colombiana
posee flexibilidad en tres dimensiones: i) es una
regla de balance estructural, ii) tiene una cldusula
de escape, y iii) cuenta con un comité consultivo
independiente. En este contexto, es mds probable
que se cumpla la regla en lugar de ser reformada
por una més estricta o ser derogada. Que sea una
regla de balance estructural le permite aumen-
tar el déficit en momentos de contraccién y, por
lo tanto, ser una herramienta contraciclica. Que
tenga una cldusula de escape le da la posibilidad

de cumplir con la Ley, a pesar de no cumplir con
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el objetivo inicial, en eventos extraordinarios. Por
altimo, que cuente con un comité consultivo le da
dindmica, en el sentido de Lizuka et al. (2017) y
es que existen capacidades independientes para
tomar decisiones en lugar de operar bajo patrones

fijos o estdticos.

Asi, el FAEP funcioné de manera aislada, sin
regla fiscal. El FAE se implementé en coincidencia
temporal con la regla fiscal, pero no en sinergia,
son dos herramientas desconectadas. El fondo no
se construye con el ahorro del Gobierno Nacional
Central (GNC) como en la regla chilena. Tampoco
se determina el nivel de déficit fiscal a partir del
ahorro en el fondo, como en Noruega. En cambio,
en Colombia el FAE ahorra una parte de las rega-
lias que provienen de las entidades territoriales,
y la regla la cumple el GNC independientemente

del ciclo de depésitos en el fondo.

Chile es uno de los precursores en reglas es-
tructurales. La idea detrds de estas es que los in-
gresos fiscales tienen un componente estructural
que es menos voldtil y que corresponde al valor
de los ingresos fiscales que ocurriria cuando los
precios del cobre y del molibdeno se encuentran
en su nivel de largo plazo. La regla de Balance Es-
tructural fue implementada en Chile en el 2001, y
apunta a asegurar un superavit fiscal de 1% del
PIB (en 2008 pasé a ser del 0.5% del PIB y desde el
2017 es del 0%). La regla se anuncia ptblicamente
y se ha convertido en un ancla para la politica fis-
cal (Larrain & Parro, 2011).
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Por otro lado, al calcularse de acuerdo con el
balance estructural y no con el balance efectivo,
la regla queda conformada como un instrumen-
to contraciclico por construccién, debido a que
el balance fiscal total si se puede mover con el ci-
clo, a pesar de que el estructural no lo haga (es
un estabilizador automadtico). Hay casos de reglas
fiscales simples o efectivas, es decir que no se fun-
damentan en la diferencia entre ingresos y gastos
estructurales, sino en los balances primarios, uno
de ellos es el peruano. Es mds estricta y no per-
mite utilizar la politica fiscal como herramienta
contraciclica, pero es méds transparente y facil de
comunicar, lo que refuerza los mecanismos insti-

tucionales de cumplimiento.

La interaccién de la regla con los fondos es
clara. Los fondos se alimentan del superavit fiscal
con un minimo de 0.2% del PIB y un maximo de
0.5% del PIB cada afio para el FRP y el restante
para el FEES. Dado que en Chile existe una regla
de superavit estructural, el depédsito a los fondos
estd determinado por el cumplimiento de la regla.
A pesar de los choques externos, el gasto fiscal si-
gue una senda constante que persigue las varia-
ciones de la capacidad productiva. Asi, se evita
que el gasto aumente excesivamente en tiempos

de bonanza y se reduzca en tiempos de recesion®.

En Noruega, la interaccién entre la regla y los fon-
dos es mds cercana, debido a que la totalidad de la
renta petrolera estd invertida en el fondo, su ren-

tabilidad es la que define el balance fiscal.

La dltima seccién esbozé las razones por las
cuales el FAEP fue débil como mecanismo estabi-
lizador. A grandes rasgos: 1) permitié invertir en
bonos del gobierno colombiano; 2) no tuvo difu-
sidn, vigilancia externa y conocimiento ptblico, lo
que pudo derivar en la extraccién continua de re-
cursos del fondo; 3) ahorré poco y 4) no se acom-
pafi6 de una regla fiscal. Los puntos 2, 3 y 4 se han
ilustrado como situaciones en las que el gobierno

tiene pocos incentivos para ahorrar.

El nuevo mecanismo de ahorro, FAE, todavia
permite invertir en bonos colombianos y recurrié
a unas reglas complejas de depdsitos y retiros,
conectadas al resto del SGR (es el residuo del sis-
tema). No obstante, mejoré en la publicacién de
informes y en tomar las regalias totales y no solo
petroleras. El FAE funciona ahora en coincidencia
temporal con una regla fiscal, pero sus mecanis-
mos de ahorro no estdn conectados. Las lecciones
internacionales muestran que los fondos que ali-
nean las preferencias de los gobernantes hacia el

ahorro son aquellos que tienen alto control politi-

2 Larrainy Parro (2006, pdg. 17) encontraron que la inclusién de la regla de BE redujo la volatilidad del crecimiento econémico

chileno de un 33 %.
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co, medidtico, externo y ciudadano; coordinacién
con las reglas fiscales y su todo su portafolio en

activos en el exterior®.

6. Conclusiones y recomendaciones

En este estudio se identificé un problema econé-
mico y un problema politico al que se enfrentan
las economias exportadoras de recursos natura-
les. El primero es una externalidad negativa, o un
costo no compensado de un sector en bonanza so-
bre el resto de la estructura productiva. La mejor
manera de resolver el problema es por medio de
mecanismos de ahorro. Sin embargo, la solucién
se enfrenta con el problema politico (preferencias
inconsistentes), segtn el cual el gobernante prefie-

re gastar la bonanza en lugar de ahorrarla.

Para analizar los problemas mencionados, pri-
mero se definié si Colombia sufre o no las vulne-
rabilidades descritas en los modelos tedricos. Se
demostré entonces la existencia de dos de ellas a
causa del ciclo petrolero entre el 2000 y 2018. De
manera puntual, hay evidencia a favor de un efec-
to cambiario y un efecto sobre la inversién (no so-
bre el consumo). En cambio, se descarté un efecto
movimiento de factores. Estos sintomas no tienen

un impacto significativo sobre la estructura pro-

Sergio Peldez Sierra

ductiva. En otras palabras, no hay desindustriali-

zacion a causa de los choques externos.

Sin embargo, los simples efectos macroeconé-
micos sobre la demanda interna y la tasa de cam-
bio reflejan un fuerte choque que recibe la econo-
mia y una volatilidad que sigue al ciclo externo,
que es deseable mitigar. La literatura ha llegado a
un consenso en que, los fondos de estabilizacién
y ahorro, y las reglas fiscales son los mds efecti-
vos para mitigar los efectos macroeconémicos

mencionados.

Resulta paradéjico que Colombia se anticip6 al
stper ciclo de commodities al implementar un fon-
do de ahorro y estabilizacién —el FAEP- técnica-
mente bien estructurado, pero inefectivo porque:
1) su politica de inversiones permitia que en el
portafolio se incluyera deuda del gobierno colom-
biano; 2) no era un fondo conocido por la opinién
publica, no tenia una estrategia de comunicacién,
ni involucré a la sociedad, partidos politicos, en-
tidades externas y medios de comunicacién. Asi,
se abalaron retiros —no contemplados en su con-
cepcién— por valor de 2.5 billones de USD. Este
caso refleja las preferencias de los gobernantes,
para quienes es mds rentable -—politicamente—
gastarse los recursos generados por el boom; 3)

no se coordiné con una regla fiscal por lo que los

% En el cuadro 7 se resumen los hallazgos comparativos del FAEP y el FAE con el resto de fondo evaluados, en cada una de las

dimensiones de anélisis
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recursos de la bonanza entraban a través del pre-
supuesto y 4) ahorré poco, 0.4% del PIB en pro-
medio, comparado con Pert (4.2%), Chile (9.7%) y
Noruega (232%). En parte porque el fondo solo se

alimentaba de rentas petroleras.

Una vez identificadas las fallas del FAEP se
procedié a evaluar el nuevo mecanismo de ahorro
conformado desde la reforma al SGR, el FAE. Di-
cho fondo mejoré en la publicacién de informes,
al incorporar una estrategia de presentacion de
reportes mensuales, trimestrales y anuales, y un
sistema de monitoreo y evaluacién que es trans-
versal al SGR. En torno al punto 3, la implementa-
cién de la regla fiscal colombiana en el 2012 mejo-
raria el nivel de ahorro en el largo plazo, pero no
se coordina con el FAE. Sobre el punto 4, el FAE
mejord al capturar todas las regalias y no solo las
provenientes de la actividad petrolera. Por otro
lado, los mecanismos de depésito y retiros son
complejos por estar atados al resto del SGR, y son
cambiantes por sufrir modificaciones legales en
cada presupuesto bienal. Tanto en el FAEP como
en el FAE, la mayor falla es la facilidad de ejercer
retiros por fuera de los mecanismos establecidos

originalmente.
Las experiencias internacionales ensefian que

mayor presion juridica, ciudadana, medidtica y

externa conduce a los gobernantes a ahorrar las
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bonanzas. En este sentido, el fondo se podria ex-
poner a la calificacién de agencias internacionales,
como sucede en con la regla fiscal. Ademads, en los
paises analizados, estos dos instrumentos estdn
coordinados. Por tltimo, se ahorra una mayor
proporcién de la renta de los recursos naturales y
se obliga a colocar la totalidad de las inversiones

en el exterior.

Finalmente, hay algunos temas relevantes por
fuera del alcance de este estudio. El primero es es-
tudiar es la paraddjica combinacién de activos y
pasivos de las naciones. En el contexto expuesto
no son claras las razones para mantener ahorro
en el exterior, mientras el pais contrae deuda. Una

sugerencia es prepagar deuda.

Segundo, la cuestiéon de en qué proporcién se
deberia distribuir las riquezas de los recursos na-
turales entre bienes de capital internos (inversion)
y activos en el exterior (ahorro) es de gran interés
y la respuesta no se encuentra en este documen-
to. Lo que si se advierte es que cada délar que se
liquide y se esparza en la economia nacional ge-
nerard presiones macroecondmicas a través de los
efectos sobre la demanda interna y la tasa de cam-
bio. Las politicas ptblicas de inversién con dinero
de los recursos naturales deberfan enfrentar este

dilema y exponer sus razones.
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Anexo A. Figuras, graficas y cuadros

Figura 1.
EL CASO DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA EN EL MODELO TNT

Qn

Qnbp----------------
Qnaf----"="""""""=--9--

B

Consumo

Q=0Qn +(%)Qt

Q;b Qtb + Qo
Qta

Este es un modelo de equilibrio general estatico,
donde la oferta depende -en precios de no transa-
bles- de la produccién de no transables y la pro-
duccién de transables multiplicada por los precios
relativos, esto forma una Frontera de Posibilida-
des de Produccién. Los precios relativos son la
pendiente de la curva, que, como se demuestra en
Larrain (1993), son iguales a las productividades
marginales relativas (negativas) y son en este mo-
delo la tasa de cambio real. La demanda se simpli-

fica como una recta de consumo homotética.

En la Figura 1 se ilustra lo que sucede en el
modelo con un boom de commodities. La FPP se

desplaza hacia la derecha gracias a la mayor

Qt
Qo

produccién de transables Q, . El desplazamiento
permite que el equilibrio pase del punto A al pun-
to B, donde tanto el consumo de NT como de T
aumentan proporcionalmente, lo que podria dete-
riorar los términos de intercambio para los transa-
bles (efecto absorcién). La produccién de petréleo
pasé de 0 a Q,, sin embargo, la produccién de los
bienes transables diferentes al petréleo disminuy6
de Q_ a Q,. Esto se explica por la escasez de re-
cursos, que se mueven de las industrias en crisis a
las prosperas, suponiendo que hay pleno empleo
y que por lo tanto la transicién se da entre sectores
(efecto factorial). Otro efecto es el aplanamiento
de la pendiente de la FPP, o lo que es lo mismo, la

caida en la tasa de cambio real (efecto cambiario).
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Grafica 1.
SERIES DE TIEMPO: TASA DE CAMBIO NOMINAL Y VALOR DE LA PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de la Reptblica, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial

Griéfica 2.
RELACION TASA DE CAMBIO NOMINAL Y VALOR DE LA PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de la Reptblica, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial
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Grafica 3.
VARIACION PORCENTUAL EN LA TRM
ANTE UN CHOQUE PETROLERO (A1%) (FIR VAR)

.005
0
| 90%CI
Orthogonalized IRF
-.005
-.01
\ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Meses
Grafica 4.
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Grafica 5.
SERIES DE TIEMPO: OCUPACION SECTORIAL Y VALOR DE LA PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: elaboracién propia con datos de DANE, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial

Grafica 6.
SERIES DE TIEMPO: TASA DE DESEMPLEO Y VALOR DE LA PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: elaboracién propia con datos de DANE, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial

56



CICLO DE RECURSOS NATURALES Y POLITICA FISCAL BAJO PREFERENCIAS INCONSISTENTES

Sergio Peldez Sierra

Grafica 7.
VARIACION PORCENTUAL DE LA OCUPACION EN COMMODITIES
(PANEL A) Y TASA DE DESEMPLEO (PANEL B) ANTE UN CHOQUE PETROLERO (A1%) (FIR)
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Griéfica 8.
VARIACION PORCENTUAL DE OCUPACION EN NO TRANSABLES (PANEL A)
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Grafica 9.
SERIES DE TIEMPO: ABSORCION Y VALOR
DE LA PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: elaboracién propia con datos de DANE, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial
Graéfica 10.
VARIACION PORCENTUAL DEL CONSUMO DEL GOBIERNO (PANEL A)
E INVERSION (PANEL B) ANTE UN CHOQUE PETROLERO (A1%) (FIR-VAR)
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Grafica 11.

VARIACION PORCENTUAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES ANTE

UN CHOQUE PETROLERO (A1%) (FIR)
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Gréafica 12.
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Panel C. Inversiéon
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Grafica 13.

SERIES DE TIEMPO: PRODUCCION SECTORIAL
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Fuente: elaboracién propia con datos de DANE, Agencia Nacional de Hidrocarburos y Banco Mundial
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Cuadro 1.

VULNERABILIDADES MACROECONOMICAS
COMO RESULTADO DEL CICLO DE COMMODITIES EN COLOMBIA

Sergio Peldez Sierra

Mecanismos de transmision cExiste? Signo Cointegrado
Efecto cambiario st NO
Efecto factorial NO NA NO
Efecto absorcién Sf@ (+) NO
Efecto estructural NO (+) NO
Cuadro 2.
FONDOS SOBERANOS
EN COLOMBIA
(Mitiga
Fondo Afo .d,e Afio de liquidacién ¢Para qué? efectos
creacion gastoy
cambiario?
Fondo de Ahorro y Ahorrar, evitar enfermedad

Paulatinamente desde 2012

Estabilizacion Petrolera 1995 hasta 2019 holandesa, inflacién y st
(FAEP) fluctuaciones del gasto
. Inversién en mineria, medio
Fondo Nacional de Regalias 1994 Paulatinamente desde 2012 ambiente y proyectos NO
hasta 2019 -

regionales
Fondo Nacional de
Pensiones de las Entidades 1999 Vigente Cubrir pasivo pensional NO
Territoriales (FONPET)
Fondo de Ahorro y ‘ Ahorrar, ev.ltar ex?fermedad )

e 2012 Vigente holandesa, inflacién y SI

Estabilizacién (FAE) .

fluctuaciones del gasto
Los demads fondos del
Sistema General de Regalias 2012 Vigente Inversién para el desarrollo NO

(SGR)
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Grafica 14.
VARIACION PORCENTUAL DE LA PRODUCCION DE NO TRANSABLES (PANEL A)
Y TRANSABLES (PANEL B) ANTE UN CHOQUE PETROLERO (A1%) (FIR)

Panel A. Produccién de no transables Panel B. Produccién de transables
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(a) el efecto se da sobre la inversion, pero no existe efecto en el consumo

Grafica 15.
SERIE DE TIEMPO CONJUNTA, TASA DE CAMBIO REAL EN COLOMBIA Y CHILE
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de la Republica y Banco Central de Chile.
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Cuadro 3.
FONDOS SOBERANOS
EN CHILE

Sergio Peldez Sierra

Gobierno (FPG)

efectos macroeconémicos

¢(Mitiga
Fondo Afio .d’e Ao de liquidacion ;Para qué? efectos
creacién gastoy
cambiario?
Aislar el ciclo del cobre
Fondo de Compensacién del . ¢
Cobre (FCC) 1987 2006 de 195 ingresos-gastos del SI
gobierno
Fondo de Estabilizacién X Ahorro, pre.servac1.on dd. . ¢
o . 2007 Vigente medio ambiente e inversién SI
Econémica y Social (FEES) .
regional
Fondo de Reserva y . . . . <
Pensiones (FRP) 2006 Vigente Cubrir el pasivo pensional SI
Cuadro 4.
FONDOS SOBERANOS
EN NORUEGA
(Mitiga
Fondo Afio .c!e Afio de liquidacion ;Para qué? efectos
creacién gastoy
cambiario?
Fondo Gubernamental del Distribucion <31e riqueza :
p 1990 2006 entre generaciones, mitigar SI
Petréleo (FGP) .
efectos macroeconémicos
. Distribucién de riqueza
Fondo de Pensiones del 2006 Vigente entre generaciones, mitigar Sf
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Cuadro 5.
DEFINICIONES DE INGRESOS
EN EL FAEP
Tipo de ingreso Definiciéon

Parte del valor de la produccién mensual que corresponde a cada municipio,

Ingreso departamento, FNR o Ecopetrol
Ingreso basico Ingreso que corresponde -segtin la Ley- a cada una de las entidades
Ingreso adicional Suma que supera al ingreso basico

Promedio de los ingresos adicionales mensuales, calculado a partir del primer mes en el

Ingreso adicional promedio . . . -
& P que obtuvo un ingreso adicional y hasta el mes en consideracién

Cuadro 6.
INGRESOS BASICOS POR ENTIDAD
EN EL FAEP
Entidad ahorradora Ingreso baslljcSoD(;mllones de
Ecopetrol $9.333
Fondo Nacional de Regalias (FNR) $2.091
Departamentos productores $2.263
Municipios productores $0.467
Municipios portuarios $0.342
Departamentos no productores $0.218
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Grafica 16.
EVOLUCION DEL FAEP
Y PRECIO DEL PETROLEO EN EL TIEMPO
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Grafica 17.

APORTES ANUALES Y ACUMULADO EN EL FAE
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Fuente: Elaboracién propia con base en informe mensual del FAE, Ministerio de Hacienda, febrero de 2017
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Grafica 18.

PORTAFOLIO DE INVERSION DEL FAE
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2017)
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Grafica 19.
AHORRO EN LOS FONDOS Y RENTAS TOTALES
DE RECURSOS NATURALES POR PAISES
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Rentas petroleras (% del PIB)
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Grafica 20

INGRESOS POR RENTAS PETROLERAS EN COLOMBIA
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Fuente: elaboracién propia con base en Rincén, Lozano y Ramos (2008)

Cuadro 7.

2006

—4,5%
—4,0%
% del PIB
—3,5%
W E. territoriales
—3,0%
_ Faep
—25% £
a B GNC
—2,0%
[ Pat. Auténomo
—1,5%
@ Total
—1,0%
—0,5%
—0,0%

2007 2008

(CUMPLEN LAS CONDICIONES DE EXITO?

No. Condiciones FAEP FAE Lecciones de:
1 Objetivos claros st st
2 Reglas claras de depésito y retiro s NO Chile y Noruega
3 Reglas de inversién NO NO Chile, Noruega y Timor-Leste
4 Estandares éticos NO st Noruega
5 Presentacion de informes NO St Alaska, Chile, Noruega. Texas y Timor-Leste
6 Tamarfio de fondo NO NO Noruega y Emiratos Arabes
7 Mecanismo de cumplimiento NO NO Alberta, Ghana y Dakota del Norte
8 Coordinar con regla fiscal NO NO Chile y Noruega
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Grafica 21.
RENTAS PETROLERAS EN NORUEGA
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Anexo B. Los datos

Cuadro 8.
DESCRIPCION DE VARIABLES
EFECTO CAMBIARIO

Nombre

Descripcion

Unidad de
medicién

Fuente

Periodo y
frecuencia

Precio petréleo

Precio internacional de petréleo

Délares por

Banco Mundial

2000M1 - 2018M5

Brent barril
iy P - . . Agencia
Producaog de petrdleo Producc'lon de petrdleo en Nun@ero de Nacional de 2000M1 - 2018M5
en Colombia Colombia barriles .
Hidrocarburos

Valor total dela Precio * Cantidad Millones de USD ~ BM + ANH 2000M1 - 2018M5
produccién petrolera
Tasa de cambio Tasa Representativa del Mercado Pesos por délar Banc/o Qe la 2000M1 - 2018M5

(TRM) Republica
Tasa de fnteres de Tasa de interés d’e 11.1tervenc1on del Puntos Banc’o clle la 2000M - 2018M5
Colombia Banco de la Reptiblica porcentuales Reptblica
Tasa de mte.res de Tasa de interés de intervencién dela  Puntos Reserva Federal  2000M1 - 2018M5
Estados Unidos Reserva Federal porcentuales
Inversién Extranjera L . Millones de Banco de la
Directa (IED) Inversién extranjera de largo plazo délares Reptiblica 2000Q1 - 2018Q3
Gasto Publico Gasto del gobierno nacional central Millones de Mmllsterlo de 2000M1 - 2018M5

pesos Hacienda

Bala.nce de cuenta Neto de re.n?esas, balanza comercial, 1\/[}11101‘168 de Banc}o clle la 200001 - 2018Q3
corriente y productividad de los factores ddlares Reptblica
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Cuadro 9.
DESCRIPCION DE VARIABLES EFECTO FACTORIAL

Sergio Peldez Sierra

Nombre

Descripcién

Unidad de
medicion

Fuente

Periodo y
frecuencia

Precio petréleo

Precio internacional de petréleo

Délares por

Banco Mundial

2000M1 - 2018M5

Brent barril
Produccién de petréleo Produccién de petréleo en Ntmero de Agencia
dep ) p . Nacional de 2000M1 - 2018M5
en Colombia Colombia barriles .
Hidrocarburos
Valor total de la Precio * Cantidad Millones de USD  BM + ANH 2000M1 - 2018M5
produccién petrolera
Tasa de cambio Tasa Representativa del Mercado Pesos por ddlar Banc,o c.le la 2000M1 - 2018M5
(TRM) Republica
Ocupados en: a) agricultura,
Ocupacién en transables  ganaderfa, caza, silvicultura y pesca; Miles DANE 2000M1 - 2018M5
b) industrias manufactureras
Ocupados en: a) suministro
de electricidad, gas y agua;
b) construccién; c) comercio,
Ocupacién en no reparacion, restaurantes y hoteles;
p d) transporte, almacenamiento y Miles DANE 2000M1 - 2018M5
transables . .
comunicaciones; e) establecimientos
financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las
empresas
Ocupacu?rT en OFupados en: a) explotacién de Miles DANE 2000M1 - 2018M5
commodities minas y canteras
Tasa de desempleo Desocupados/poblacion Puntos DANE 2000M1 - 2018M5
econdOmicamente activa porcentuales
Indice de salarios . .
reales de la industria Indicador del nivel agregado de fndice Banco dela 2000M1 - 2018M5
salarios en manufacturas Reptblica
manufacturera
Indice de s:,alarlos reales Inchc.ador del mve? agregado de fndice Banc)o c.le la 2000M1 - 2018M5
en comercio salarios en comercio Reptblica
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Cuadro 10.
DESCRIPCION DE VARIABLES EFECTO ABSORCION

Nombre

Descripcién

Unidad de
medicion

Fuente

Periodo y
frecuencia

Precio petréleo

Precio internacional de petréleo

Délares por

Banco Mundial

2000M1 - 2018M5

Brent barril
.. . .. . p Agencia
Producc1or’f de petrdleo Producc.lon de petréleo en Numero de Nacional de 2000M1 - 2018M5
en Colombia Colombia barriles .
Hidrocarburos
Valor total de la Precio * Cantidad Millones de USD ~ BM + ANH 2000M1 - 2018M5
produccioén petrolera
. Tasa Representativa del Mercado . Banco de la

Tasa de cambio (TRM) Pesos por délar Reptiblica 2000M1 - 2018M5

Tasa de interés en Tasa de interés de intervencién del Puntos Banco de la

Colombia Banco de la Reptblica porcentuales Republica 2000M1 - 2018M>5
Miles de

Inversiéon Formacién bruta de capital millones de DANE 2000Q1 - 2018Q2
pesos
Miles de

Consumo de los hogares ~ Consumo de los hogares millones de DANE 2000Q1 -2018Q2
pesos
Miles de

Consumo del gobierno Consumo del gobierno millones de DANE 2000Q1 -2018Q2
pesos
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Cuadro 11.
DESCRIPCION DE VARIABLES EFECTO ESTRUCTURAL

Sergio Peldez Sierra

Nombre

Descripcién

Unidad de
medicién

Fuente

Periodo y
frecuencia

Precio petrdleo

Precio internacional de petréleo

Délares por

Banco Mundial

2000M1 - 2018M5

Brent barril
- . - . . Agencia
Producaon‘ de petréleo Producc'lon de petréleo en Nun?ero de Nacional de 2000M1 - 2018M5
en Colombia Colombia barriles .
Hidrocarburos
Valor tofal de la Precio * Cantidad Millones de USD  BM + ANH 2000M1 - 2018M5
produccién petrolera
Tasa de cambio Tasa Representativa del Mercado Pesos por ddlar Banc,o c'le la 2000M1 - 2018M5
(TRM) Republica
Tasa de mteres de Tasa de interés dfz 1r.1tervenC10n del Puntos Banc/o (%e la 2000M1 - 2018M5
Colombia Banco de la Reptblica porcentuales Reptblica
Consumo hogares + consumo Miles de
Absorciéon . . & .. millones de DANE 2000Q1 - 2018Q2
gobierno + inversién
pesos
Ocupados en: a) agricultura,
Ocupacién en transables  ganaderia, caza, silvicultura y pesca;  Miles DANE 2000M1 - 2018M5
b) industrias manufactureras
Ocupados en: a) suministro
de electricidad, gas y agua;
b) construccion; ¢) comercio,
Ocupacién en no reparacion, restaurantes y hoteles;
P d) transporte, almacenamiento y Miles DANE 2000M1 - 2018M5
transables S .
comunicaciones; e) establecimientos
financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las
empresas
OCllpaCl(?I‘} en O?upados en: a) explotacién de Miles DANE 2000M1 - 2018M5
commodities minas y canteras
Produccién en: a) agricultura, Miles de
Produccién en transables  ganaderfa, caza, silvicultura y pesca;  millones de DANE 2000Q1 - 2018Q2
b) industrias manufactureras pesos
Produccién en: a) suministro
de electricidad, gas y agua;
b) construccién; ¢) comercio,
Produccién en no reparacion, restaurantes y hoteles; Miles de
transables d) transporte, almacenamiento y millones de DANE 2000Q1 - 2018Q2
comunicaciones; e) establecimientos pesos

financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las
empresas
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Cuadro 12.

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Variable Obs Media DeS\ziaci()n Min Max
estandar
Tasa de cambio 221 2.314,54 419,0473 1.712 3.358
Valor produccién petrolera 221 50.244,15 32.462,99 10.370 118.740
Tasa de interés de Colombia 221 6,4497 2,528984 3 12
Tasa de interés de USA 221 2,3045 1,990163 0,5 6,540
Inversién Extranjera Directa 221 769,923 453,2531 107 1.856
Gasto Publico 221 7.985,77 4.417,626 1.721 25.022
Precio del petréleo Brent 221 64,4487 31,1559 18,71 132,72
Produccién de petréleo 221 734,055 184,6992 509,286 1.049,995
Cuenta corriente 221 -1.747,88 1.403,519 -5.427,628 363,74
Ocupacién en transables 203 5.894,44 363,3218 5.028 6.822
Ocupacién en no transables 203 12.971,11 2.049,152 9.995 16.216
Ocupacién en commodities 203 199, 339 51,73579 66 366
Tasa de desempleo 221 11,9634 2,958496 7,3 20,6
Brecha salarios industria-comercio 221 -0,00329 1,006385 -2,567 0,9519
Consumo de los hogares 74 86.851,38 41.184,02 31.700 172.598
Consumo del gobierno 74 20.102,84 8.146,955 8.863 42.938
Inversién 74 29.344,14 14.727,79 7.228 54.241
Produccién de transables 74 26.610,92 9.354,608 10.677 44.379
Produccién de no transables 74 66.206,43 32.373,05 22.818 134.516
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Anexo C. Pruebas de hipétesis y resultados de regresion
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Cuadro 13.
PRUEBA DE RA{Z UNITARIA
EFECTO CAMBIARIO
Variable t estadistico p valor
dIVPP -12,73 0.0000
dIIED -25,217 0.0000
CcC -5,361 0.0000
dIGP -25,217 0.0000
dIBTI -9,891 0.0000
dITC -12,73 0.0000
Cuadro 14.
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA
EFECTO FACTORIAL
Variable t estadistico p valor
diTC -12,73 0.0000
dIVPP -12,73 0.0000
BSMC -4,013 0.0013
dloC -19,044 0.0000
dINT -11,7 0.0000
diT -15,648 0.0000
dITD -17,131 0.0000
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Cuadro 15.
PRUEBA DE RA{Z UNITARIA
EFECTO ABSORCION
Variable t estadistico p valor
dITC -9,501 0.0000
dITIC -4,836 0.0000
dIvPP -7,193 0.0000
dICG -18,174 0.0000
dlIINV -12,221 0.0000
dICH -14,029 0.0000
Cuadro 16.
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA
EFECTO ESTRUCTURAL
Variable t estadistico p valor
dIvPP -7,193 0.0000
dITC -9,501 0.0000
dIABS -13,006 0.0000
dloT -8,933 0.0000
dION -8,055 0.0000
dloC -9,614 0.0000
dIPT -9,876 0.0000
dIPN -14,195 0.0000
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Matriz 1.
RESULTADOS SVAR:
EFECTO CAMBIARIO
dlvpPp dlIED cC diGP dIBTI diTC
dlvVPP 0,0930 0 0 0 0 0
dlIED 0,0187 0,2038 0 0 0 0
cC 0,8902 -99,16* 793,0 0 0 0
dlGP -0,0302 -0,0198 0,0147 -0,2663 0 0
dIBTI -0,0153** 0,0012 -0,0085 0,0158** -0,1061 0
diTC -0,0062** -0,0009 0,0017 -0,0020 -0,0022 -0,0257

p<0,01; *p <005 *p<0,10

Matriz 2.
RESULTADOS SVAR:
EFECTO FACTORIAL
diTC dlVPP BSMC dloC dINT dlT dlTD
diTC 0,0271 0 0 0 0 0 0
dlVPP -0,0159*** 0,0781 0 0 0 0 0
BSMC -0,0221 -0,0575 0,3342 0 0 0 0
dloC -0,0074 -0,0190 -0,0233 0,207 0 0 0
dlINT -0,0009 0,0001 -0,0005 -0,0000 0,0116 0 0
diT 0,000*** 0,00200373 -0,0005 -0,0071 0,0012 -3,38 E7 0
dITD -0,0079 -0,0008 0,0079 -0,0021*** -0,0122 0,061 0,0173

“*p<0,01; **p<0,05 *p<0,10
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diTC

dITIC
dlvep
dICG

dlIINV
dICH

Matriz 3.
RESULTADOS SVAR:
EFECTO ABSORCION
dITC dITIC dIVPP dICG
0,06015 0 0 0
0,00751 0,06125 0 0
-0,0780*** 0,01942 0,11536 0
-0,00656* 0,0003 -0,00385 0,0345228
0,01286*** 0,01397* 0,01824*** 0,03187***
0,00310* 0,00270* -0,00060 -0,00072

2 p<0,01; p <005 *p<0,10

Matriz 4.
RESULTADOS SVAR:
EFECTO ESTRUCTURAL
dlvpPp dlTC dlABS dloT dlON
0,1402 0 0 0 0
-0,0332%** 0,0602 0 0 0
-0,0003 0,0054 0,0373 0 0
-0,0000 -0,0001 0,0046* 0,0224 0
-0,0012 -0,0045* 0,0005 0,0020 0,0168047
-0,0139 -0,0163 -0,982*  -0,0480** -0,0286
0,0097** 0,0019 0,0244**  0,0023** 0,0081

0,010627**  -0,0041**  0,0319***

- 0,0000***

0,0003

“*p<0,01; **p<0,05 *p<010

dloc

0

0

0

0

0
0,1641
0,0041
0,0022

0
0
0
0

dlINV

0,04407
-0,0008

dIPT
0

0
0
0
0
0

0,0285
0,0159**

dICH

0
0
0,00855

dIPN

S © o o o

0,0145



