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A RIQUEZA en recursos naturales puede

favorecer a un pais en desarrollo, pero

también puede hacer que a las autorida-

des les resulte dificil formular y aplicar
politicas tributarias y de gasto.

En las economias ricas en recursos naturales,
las autoridades deben afrontar varios retos:

« Dado que recursos naturales no renova-
bles, como por ejemplo el petréleo, el gas y los
minerales, son agotables, también lo son las
exportaciones de las que dependen estos paises.

« Elprecio de las materias primas que expor-
tan estos paises es impredecible, por lo tanto una
gran proporcion de sus ingresos con frecuencia
es volatil, y esto a su vez puede causar fluctua-
ciones en el gasto publico.

« Los marcos de la politica econémica no suelen
ser lo suficientemente robustos como para respal-
dar la aplicacion de sélidas politicas fiscales (es
decir, politicas tributarias y de gasto). Los paises
pueden tener poca capacidad para realizar pro-
ndsticos de ingresos a largo plazo e instrumentar
proyectos de inversion publica de alta calidad.

Estas cuestiones afectan la formulacién de
politicas fiscales adecuadas, incluida la toma de

decisiones acertadas para que todo aumento del
gasto publico sea productivo.

Horizonte de recursos de naturales
Antes de decidir sobre las politicas fiscales que
deben aplicar, las autoridades deben anticipar el
numero de afios en que los recursos naturales po-
dran generar ingresos. Sin embargo, en los sectores
extractivos, este calculo puede ser dificil, ya que
el descubrimiento de yacimientos y los cambios
tecnoldgicos pueden afectar el valor de mercado
delos recursos naturales al facilitar su extraccién o
aumentar la proporcion recuperable de los mismos.
Es importante poder estimar razonablemente la
duracion de los recursos naturales (por ejemplo,
por méas de 30 a 35 afos), ya que es un factor fun-
damental para determinar la politica fiscal. Si bien
la sostenibilidad un tema importante para todos
los paises, ajustar la politica fiscal a un panorama
de falta de recursos naturales no es un problema
tan inmediato para aquellos con un horizonte
de recursos de largo plazo. El mayor reto para
estos paises posiblemente sea determinar como
administrar la volatilidad del ingreso debido ala
fluctuacion de precios de los recursos naturales.
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Este es el caso, por ejemplo, de Arabia Saudita y Rusia, paises que
tienen enormes reservas de petroleo y horizontes muy largos.
En cambio, los paises con reservas petroliferas y horizontes mas
limitados, como Camertin y Yemen, deben centrarse en determinar
como sostener el gasto publico cuando los ingresos provenientes
de los recursos naturales se acaben.

Por lo tanto, gestionar la volatilidad de precios de los recursos
naturales es el objetivo mds importante de la politica fiscal de
los paises con largos horizontes de recursos y gran dependencia
del ingreso proveniente de esos recursos. Para asegurar que
las politicas de gasto y tributarias se adecuen al promedio de
ingresos a largo plazo, las autoridades pueden adoptar reglas que
contemplen la fluctuacion interanual del precio de los recursos
naturales. Esta nivelacion de la estimacion del ingreso estructural
(o normal) que se prevé obtener en un afio promedio les permite
alas autoridades determinar qué parte del ingreso de los recursos
naturales es prudente gastar en el presupuesto anual. Para estimar
el ingreso estructural proveniente de los recursos naturales se
emplea una férmula de nivelacion de precios y pronésticos de
producciodn, en base al precio historico, actual y previsto para el
futuro. El grafico 1 muestra cémo las diferentes variaciones de
esta regla (por ejemplo en el niimero de afios asignados al precio
histérico, actual y previsto para el futuro utilizado para calcular
el ingreso estructural) generan diferentes proyecciones de creci-
miento del gasto primario y acumulacion de activos financieros.

La eleccion de la formula de precios refleja la disyuntiva a la
que se enfrenta el pais al optar entre nivelar los gastos o ajustarse
a las variaciones de las tendencias de precios. Los presupuestos
que emplean férmulas de precios basadas en cifras historicas a
corto plazo seguiran mejor las variaciones de precios, pero dichas
férmulas podrian generar un gasto mas volatil, que podria pro-
ducir una restriccion de la politica fiscal no deseada al bajar los
precios de las materias primas. Por otro lado, los presupuestos que
se basan en reglas de precios que usan cifras historicas de largo
alcance tendran una evolucion del gasto mas
nivelada, pero podrian subestimar o sobre-
estimar sistemdticamente el ingreso real si
cambia la tendencia de los precios.

Gréfico 1

linea verde muestra una trayectoria del gasto mucho mas nivelada
una vez que se incorpora esta regla complementaria).

En la practica, hay diversas férmulas de nivelacién de precios.
Mongolia, por ejemplo, emplea un promedio mévil de 16 afios del
precio de los minerales (es decir, 12 aflos de precios histéricos y
proyeccion de precios para el afio en curso ylos tres aflos siguien-
tes). La férmula pondera en forma importante el precio historico,
lo cual vuelve mas estable el prondstico de ingresos y permite al
mismo tiempo incorporar gradualmente las expectativas de precios
previstos para el futuro. México emplea una regla de nivelacién
basada en un promedio del precio histérico del petréleo en 10
afos (ponderacion del 25%), el precio de los futuros de petroleo a
corto plazo (ponderacion del 50% multiplicada por un factor “pru-
dencial”) y el precio de los futuros a mediano plazo (ponderacion
del 25%). Esta especificacion es mas sensible a la variacion de las
tendencias de precios previstos, pero los prondsticos de ingresos
que genera tienden a mostrar mas altibajos. El factor prudencial
reduce el saldo fiscal estructural, lo cual hace que la regla sea mas
conservadora y reduce el nivel del gasto.

En paises con horizontes de recursos naturales mas cortos y
mayor incertidumbre sobre el volumen de produccién, un enfoque
alternativo para controlar la volatilidad de precios de los recursos
naturales es basar el patrén de gasto ptblico en una meta de saldo
fiscal que excluya el ingreso proveniente de los recursos naturales. El
nivel de este saldo fiscal (es decir, excluidos los recursos naturales)
se basa en la capacidad de la economia para absorber el ingreso
proveniente de los mismos sin causar inflacién ni un gran déficit
en la cuenta corriente. Este enfoque se vincula directamente a la
sostenibilidad fiscal al fijar un objetivo de saldo fiscal, excluidos los
ingresos provenientes de recursos naturales, que pueda mantenerse
cuando el ingreso de dichos recursos se acabe. Habida cuenta de
que este saldo converge gradualmente con el saldo global a medida
que disminuye el ingreso proveniente de los recursos naturales, este
ajuste de la politica fiscal evita la necesidad de realizar recortes del

Suavizar las fluctuaciones
Para evitar ciclos de auge y caida del gasto publico, los paises ricos en recursos

Aun con reglas de nivelacion, el ingreso
estructural podria variar bruscamente tras
cambios importantes y abruptos en el precio
de los recursos naturales. Por ejemplo, el
aumento brusco del precio del petréleo en
1974 y 1979 hubiera hecho que también
aumentara el ingreso estructural proveniente
del petroleo en mas del 15% si se hubiera
usado una regla de nivelacién que incluyera
precios prospectivos (como la que muestra la
linea roja del grafico 1). Esto puede conducir
aun gran aumento del gasto publico a pesar
de la regla de la nivelacién, lo cual puede
resultar dificil de absorber para la economia.
Para controlar ain mas la volatilidad del
gasto, el marco de nivelacién puede com-
plementarse con una regla que imponga un
mayor numero de restricciones al aumento
interanual del gasto (véase el grafico 2). La
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naturales pueden adoptar reglas para dar cuenta de la fluctuacion interanual del precio
de las materias primas. El gasto basado en este mecanismo de nivelacién también les

permite ahorrar a los gobiernos.

(variacion porcentual anual) (porcentaje del PIB, excluidos los recursos naturales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico simula la evolucidn del gasto en los tltimos 35 afios generada por la aplicacion de diferentes reglas, en base a
los precios reales y estimaciones de precios futuros. Las cifras entre paréntesis se refieren, en orden, al nimero de anos (previos,
actual y futuros) empleados en el calculo. La regla de precios 5/0/0, por ejemplo, solo emplea los precios de los Gltimos cinco
anos para calcular el ingreso de recursos nivelado; la regla 12/1/3 usa los precios de los dltimos 12 afos, el precio actual y los
precios pronosticados de los préximos tres afios. El gasto primario real es el gasto ajustado a la inflacion (excluidos los intereses).



gasto publico o aumentos tributarios drasticos cuando se agotan los
recursos. La formulacion de la politica fiscal en estas condiciones es
similar a la de un pais que depende de ayuda externa y debe planear
para cuando disminuya dicha ayuda a mediano o largo plazo.

de los recursos naturales y gastar inicamente el rendimiento que
genera ese ahorro. En Noruega, por ejemplo, todos los aflos se
asigna al presupuesto publico alrededor del 4% del ahorro del
ingreso proveniente del petroleo. Este sistema ha sido beneficioso

La eficacia de la inversion publica depende de factores institucionales,
como la capacidad para seleccionar, ejecutar y evaluar proyectos.

Si el ingreso proveniente de los recursos naturales supera al
ingreso estipulado en el presupuesto, el excedente se ahorra y no
se gasta. Asimismo, el gobierno puede recurrir a sus activos finan-
cieros cuando el ingreso presupuestado es menor a lo previsto. Los
marcos fiscales de Noruega, Timor-Leste y Papua Nueva Guinea
se basan en gran medida en este enfoque. De esta manera los
gobiernos evitan los ciclos de auge y caida del gasto impulsados
por la fluctuacion de los precios mundiales de las materias primas.

Asegurar la solvencia publica
Si bien las cuestiones relacionadas a la sostenibilidad son importan-
tes para todos los paises, el agotamiento de los recursos naturales
no es tan preocupante para paises que tienen un horizonte de
recursos naturales mas largo, debido a que sus gobiernos no deben
enfrentar inmediatamente la posibilidad de que el gasto publico
pueda mantenerse. Tal como se mencioné anteriormente, en estos
paises el ingreso estructural proveniente de los recursos naturales
suele ser parte importante y duradera del ingreso publico global.
En cambio, en los paises con horizontes de recursos naturales rela-
tivamente cortos es fundamental evaluar como se vera afectado el
presupuesto publico cuando se agoten dichos recursos y el ingreso
estructural comience gradualmente a disminuir.

Una opcidn para asegurar la sostenibilidad es el llamado sistema
de la anualidad, que consiste en ahorrar el ingreso proveniente

Gréfico 2

Suavizar las fluctuaciones con prudencia

A veces, al gastar el ingreso proveniente de los recursos naturales, los paises buscan
ser mas conservadores que lo indicado por la regla de precios, y por lo tanto afiaden

restricciones al crecimiento interanual del gasto.
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para Noruega, pero no es necesariamente ptimo para los paises
en desarrollo con grandes necesidades en materia de desarrollo.

Una alternativa al sistema de la anualidad es emplear la riqueza
del petrdleo para comprar activos fisicos y mejorar la atencién de
salud yla educacién de los ciudadanos (invertir en capital humano,
dirfan los economistas). En los paises que tienen necesidades
ingentes de infraestructura y capital humano, la tasa de retorno
del gasto puiblico productivo seguramente sea significativamente
superior a la tasa de retorno de los activos financieros. En el caso
dela infraestructura, por ejemplo, el gobierno aumenta la inversion
publica durante 10 o 15 afios usando sus ahorros financieros. Si el
gobierno emplea los ingresos provenientes de los recursos naturales
en proyectos de inversion publica de gran calidad, es probable que el
crecimiento econdmico aumente y por lo tanto se genere un aumento
de los ingresos no relacionados con los recursos naturales. Desde
luego, estos resultados exigen que se lleve a cabo un gasto publico
eficaz. Si se aplica una politica de gasto deficiente, empeorarian
la situacién del pais y de las generaciones futuras. Esto muestra la
importancia de un amplio debate publico sobre las opciones exis-
tentes para proyectos y como afectaran al crecimiento econdmico
y los ingresos no relacionados con los recursos naturales.

La eficacia de la inversion publica depende de factores institu-
cionales, como la capacidad para seleccionar, ejecutar y evaluar
proyectos. Por consiguiente, es fundamental tener sistemas soli-
dos de gestion financiera publica, incluida la
capacidad de hacer pronésticos razonables
sobre el ingreso proveniente de los recursos
naturales y la capacidad para presupuestar a
mediano plazo; una buena gestion de liquidez
y de pasivos, y la transparencia en la recau-
dacién y el empleo de este ingreso mediante
practicas contables, de divulgacion y auditoria
adecuadas. También se requieren indicado-
res para controlar el uso de la riqueza de los
recursos naturales. Dos posibles indicadores
son el porcentaje de inversion publica en el
gasto total y la relacion entre el aumento de
la inversion publica y el aumento del ingreso
proveniente de los recursos naturales.

La transparencia fiscal y la buena gestion a
través de instituciones fiscales sdlidas deben
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- Regla de precios (5/1/5) === Regla de precios (5/1/5) + regla de crecimiento del gasto ricos en recursos naturales. El aumento del

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Este grafico simula la trayectoria del gasto basada en la regla de precios 5/1/5 que toma los precios de los Gltimos

gasto publico implica decidir sobre el uso y

cinco afios, el afio actual y los préximos cinco afios para calcular el ingreso nivelado de los recursos. El gasto anual se puede
modular atin mas limitando el crecimiento del gasto, sin importar el resultado de la regla de precios. En este ejemplo, se aplica al
gasto un méximo del 10% y hay un limite minimo del 1% del crecimiento del gasto primario real. El gasto primario real es el gasto
ajustado a la inflacion (excluidos los intereses). Las autoridades pueden elegir un limite minimo inferior si desean que el gasto real
aumente menos del 10%.

la asignacion de la riqueza de los recursos
naturales de un pais. Para que los paises pue-
dan lograr una buena transparencia fiscal, es
muy importante que sigan practicas 6ptimas
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y; entre otras cosas, asignar claramente funciones y tareas a las
diferentes entidades publicas, establecer un proceso abierto de
formulacién presupuestaria, poner la informacién pertinente a
disposicion del pablico y dar garantias de la integridad de los datos.

Politica de ingresos

Elingreso proveniente de las industrias extractivas es importante
para financiar gastos productivos en infraestructura y gasto social.
Sin embargo, en la practica, este ingreso a menudo decepciona,
porque las politicas concomitantes en materia fiscal y de ingreso no
se formulan ni aplican en forma eficaz. Los nuevos yacimientos de
muchos paises en desarrollo, como Ghana y Sierra Leona, afiaden
urgencia a la cuestion de la formulacion de estas politicas fiscales.

Las politicas deben maximizar el ingreso proveniente de
los recursos naturales sin crear desincentivos a la produccién.
Ademas, si bien los objetivos de un gobierno de generacion
de ingreso son importantes, también deben ponderarse otros
factores, como la creaciéon de empleo en actividades conexas y
el efecto social y medioambiental que tienen estas industrias.

Aun asi, el ingreso suele ser el principal beneficio de los paises
ricos en recursos naturales, y como los inversionistas pueden
obtener ganancias que superan con creces lo que necesitan para
mantener la actividad (es decir, la llamada renta econémica), estas
industrias son especialmente interesantes como fuentes potenciales
de ingresos. Dicho de otro modo, aunque los gobiernos pueden
recaudar una parte importante de la renta economica, los inver-
sionistas seguiran obteniendo buenos rendimientos.

En promedio, las politicas fiscales en todo el mundo ofrecen a
los gobiernos aproximadamente la mitad de las rentas que genera la
mineria, y dos tercios 0 més de las que genera el petroleo, quiza porque
el petroleo suele generar mas renta. La recaudacion real puede ser
inferior si existen lagunas legales o ineficiencias en la recaudacion.
Las politicas fiscales que no llegan a recaudar estos promedios de
referencia podrian ser causa de preocupacion.

Los gobiernos disponen de varios instrumentos fiscales para
obtener rentas de los recursos naturales, entre ellos, cabe mencionar

Muestra de mineral de hierro.
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las licitaciones publicas, las regalias, los impuestos explicitos a las
rentas y la participacion estatal mediante empresas nacionales del
sector de los recursos naturales. Algunos temas fundamentales en
la combinacién de estos instrumentos tributarios son la eleccién de
la oportunidad de la recaudacion tributaria; el deseo del gobierno
de aumentar su participacion en las rentas a medida que suben
los precios, lo que aumenta la volatilidad del ingreso; y, en materia
tributaria, la capacidad de gestion y de exigir el cumplimiento. Las
circunstancias nacionales varian, pero las politicas que combinan
una regalia y un impuesto explicito a las ganancias extraordinarias
(junto con el tipico impuesto a la renta empresarial) son atractivas
para muchos paises en desarrollo. Esta combinacion de instru-
mentos aseguran que parte del ingreso (como el proveniente de
las regalias) comience a percibirse con el inicio de la produccion
y que el ingreso publico aumente junto con las ganancias extraor-
dinarias al subir el precio de las materias primas o bajar los costos.

Muchos paises han cambiado, o lo estan cambiando actualmente,
el disefio de su estrategia fiscal con respeto a las industrias extrac-
tivas, asegurando un flujo constante de ingresos de las regalias
compatible con una inversién continua, y centrandose en las
ganancias extraordinarias. Cabe mencionar como ejemplos de estos
paises a Guinea, Liberia y Sierra Leona, en su sector de la minerfa.

Fondos de recursos naturales

Tal como analizamos anteriormente, cuando el ingreso proveniente
delos recursos naturales supera al presupuestado, deberia ahorrarse.
Esto se puede llevar a cabo a través de fondos de recursos naturales,
como los fondos soberanos de inversion, fondos de estabilizacion, y
fondos destinados a generaciones futuras. Sin embargo, los fondos
de recursos naturales deberian complementar la politica fiscal y
provenir de un superavit fiscal real y no del endeudamiento. Estos
fondos deberian incorporarse al proceso presupuestario mas amplio
afin de que los gobiernos puedan asignar los recursos eficazmente
al definir las prioridades del gasto. Por consiguiente, los fondos de
recursos naturales no deberian gestionarse en forma auténoma.
Sibien pueden tener cometidos diferentes, como la estabilizacién
del gasto publico o la creacién de un instrumento de ahorro inter-
generacional, los paises con deficiencias institucionales deberian
tener un tnico fondo de recursos naturales.

Elhorizonte de los recursos naturales y la volatilidad de precios
de dichos recursos influyen en la formulacion de los marcos fiscales
delos paises en desarrollo ricos en recursos naturales. Estos marcos
deben ser lo suficientemente flexibles como para adaptarse a las
distintas capacidades institucionales y preferencias de estos paises.
Con un marco flexible como el descrito en este estudio, estos paises
pueden aumentar el gasto publico financiado con el aumento del
ingreso proveniente de los recursos naturales y pueden facilitar
un uso eficaz y transparente de dicho ingreso sin perjudicar la
estabilidad y la sostenibilidad macroeconémica. Wl
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