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Paises ricos en recursos naturales:
Algunas regularidades empiricas

Introduccién

N umerosas economias abundantes en recursos
naturales han presentado un desempeno
macroecondémico caracterizado por la procicli-
cidad en su politica fiscal, que falla en suavizar
los impactos de las fluctuaciones en el precio del
recurso natural. Esto es, desestabiliza el sector
transable y amplifica el ciclo econémico; genera
volatilidad en el tipo de cambio real e incide de
manera adversa sobre el crecimiento econémico
de largo plazo.

Estas economias presentan, ademas, baja
presion fiscal de fuentes distintas al recurso na-
tural; sistemas financieros pequefnos y mercados
de capitales poco liquidos; crecimiento del sector
servicios en detrimento del sector transables y
enfrentan tanto la volatilidad de precio del recurso
natural como el futuro agotamiento del mismo. Por
ello, algunos pafses han tomado la iniciativa de
crear mecanismos que faciliten la diversificacién
y la estabilizacién de la economia, esto Ultimo a
través de la creacién de fondos de estabilizacion
que permitan acumular parte de los recursos mo-
netarios, obtenidos por concepto de su venta, en
épocas de incrementos importantes en el precio
del recurso natural, para ser utilizados cuando se
registren disminuciones en el precio. Asimismo,
han implementado fondos de ahorro con la fina-
lidad de que futuras generaciones se beneficien
de los ingresos por explotacién del recurso no
renovable.

Del mismo modo, otros paises han sido
exitosos en el manejo de sus recursos naturales,
al establecer reglas fiscales atadas a una Ley de
responsabilidad fiscal; mejoras en la independencia
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y transparencia de sus instituciones; politicas
comerciales que contribuyen a evitar la pérdida
de competitividad del sector transable, asociada
al gasto de la renta del recurso natural; uso de
fondos de ahorro y estabilizacién y una politica
monetaria que contrarreste la sobrevaluacion y
excesiva volatilidad de la moneda, a través de un
ancla nominal creible y transparente.

Regularidades empiricas!

Existe la evidencia de que en pafses ricos en
recursos naturales la recaudaciéon por otras fuen-
tes de produccién econémica crece menos, como
consecuencia de la importante renta captada por el
recuso natural, lo que genera problemas de gober-
nabilidad y reduce los incentivos para la rendicion
de cuentas. Contrariamente, en otros paises con
una sélida gestién del recurso, las fuentes de im-
puestos correspondientes a los restantes sectores
econémicos son significativas.

Prociclicidad fiscal

La evidencia empirica internacional sefala
que la prociclicidad fiscal es mas probable que
ocurra en pafses con fragil gobernabilidad; baja
credibilidad fiscal; mercados financieros poco
desarrollados y débil integracién a los mercados
financieros mundiales.

Sostenibilidad fiscal débil

Al mismo tiempo, segln lo demuestra la evi-
dencia emplirica, las posiciones de sostenibilidad
fiscal de largo plazo empeoraron en los paises
exportadores de petréleo durante el auge de precio
del recurso registrado para el lapso 2003-2008.

1 Schmidt-Hebbel (2012b).
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Vulnerabilidad fiscal ante retrocesos en el precio
del recurso natural

En los pafses productores de crudo una pe-
quena reduccidén en el precio del recurso podria
generar un incremento sustancial en las necesida-
des netas de financiamiento, ante la ausencia de
ajuste fiscal y de variaciones del tipo de cambio
nominal.

Volatilidad macroecondémica, enfermedad holan-
desa y bajo crecimiento

La prociclicidad fiscal y la falta de variables
fundamentales fiscales robustas conducen a vo-
latilidad macroeconémica, que se refleja, princi-
palmente, en gran variabilidad del tipo de cambio
real y de la actividad econémica. La prociclicidad
fiscal ha amplificado el ciclo econémico en paises
productores de petréleo. De hecho, en periodos de
auge en el precio del crudo, el comportamiento
prociclico del gasto del Gobierno se refleja en un
desalineamiento del tipo de cambio; pérdida de
competitividad de las exportaciones e importante
déficit en cuenta corriente.

Instituciones politicas y fiscales

La evidencia empirica muestra que las institu-
ciones politicas y, en particular las fiscales, contri-
buyen a potenciar el desarrollo econdmico y social
de un pais que dispone de abundancia de recursos
naturales. En efecto, instituciones débiles tienen
impactos adversos mas alla de la prociclicidad
de las politicas y causan lo que en la literatura se
ha denominado enfermedad holandesa; es decir,
fortalecimiento del sector servicios en detrimento
de la industria manufacturera, la agricultura y la
produccién de otros bienes considerados como
transables. Ademas, el manejo presupuestario
sin control externo, la falta de transparencia de
la politica fiscal y del presupuesto, junto a una
limitada rendicién de cuentas, por lo general
conducen a inefectividad e ineficiencia en el gas-
to del gobierno y a un aprovechamiento menos
efectivo para propiciar el desarrollo arménico del
aparato productivo nacional y el fortalecimiento
de las instituciones. En contraste, pafses ricos en
recursos naturales con instituciones politicas y
fiscales fuertes han mostrado un sélido manejo
de la renta derivada de los recursos naturales,
ejemplo de ello son Botsuana, Chile, Mauricio,
Noruega, entre otros.
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Sistema financiero en pafses exportadores de
petrdleo

Beck (2010) explora, a través de distintos
mecanismos, el desarrollo del sistema financiero
de economias que poseen recursos naturales y lo
compara con otras que no. Sus resultados princi-
pales muestran que:

e El sistema bancario es mas pequefo y el
mercado de capitales es menos liquido en
economias con abundantes recursos naturales.

e La apreciacién cambiaria, que genera un
efecto de expulsién en el sector transable de la
economfa (enfermedad holandesa), también
afecta el desarrollo del sistema financiero,
pero ello es asi por la dependencia de los
recursos naturales méas que por la abundancia
de los mismos.

e El efecto del crédito privado sobre el PIB per
capita es significativamente mas bajo en eco-
nomfas con abundantes recursos naturales.

e En economias con abundantes recursos
naturales, los bancos son mas liquidos (la
proporcién de activo liquido a activo total
supera el de economias sin abundancia en
recursos), mas rentables (la proporcién de
costo a ingreso es mas baja que en economias
sin abundantes recursos naturales) y estan
mejor capitalizados.

A la par, el autor, al examinar si las diferencias
notorias entre los sistemas financieros en paises
con abundancia y escasez de recursos naturales se
trasladan a los patrones de financiamiento de las
empresas, obtiene que las firmas que operan en
economias con abundancia de recursos naturales
son menos proclives a tomar préstamos o lineas
de crédito, asf como a utilizar el financiamiento
externo para costear parte del capital de trabajo
0 una inversion en activos fijos. Este comporta-
miento lo verifica independientemente del tamafio
de la empresa.

Enfermedad holandesa

Frankel (2010b) resume las tipicas manifestaciones de la
enfermedad holandesa como sigue:

* Importante apreciacion real de la moneda (a través de una
apreciacion nominal de la moneda en paises con tipo de
cambio flexible y mediante un aumento mayor en los precios
de bienes y servicios nacionales con respecto a los principales
socios comerciales, en paises con tipo de cambio fijo).

* Incremento en el gasto, especialmente, del gobierno.

* Aumento en el precio de bienes no transables relativo a los
transables.



* Desplazamiento del trabajo y capital fuera del sector transable
que no exporta el recurso natural (si se trata de manufactu-
ras enfrenta desindustrializacién), debido a un retorno mas
atractivo tanto en el sector que exporta el recurso como en el
sector no transable.

* Déficit en cuenta corriente (el endeudamiento internacional
podria dificultar el servicio de la deuda cuando el auge en el
precio del recurso natural finalice).

Para Gylfason (2010) otras manifestaciones de la enfermedad
holandesa abarcan:

* Sobrevaluacion de la moneda, que afecta negativamente las
exportaciones distintas al recurso natural.

» Comportamiento dirigido a la busqueda de la renta.

« Volatilidad en el precio del recurso natural que genera varia-
bilidad en el tipo de cambio, las ganancias por exportaciones,
el producto y el empleo.

* Volatilidad en el precio de las exportaciones que disminuye
la inversion y el crecimiento econdémico, lo cual ademas se ve
afectado por la variabilidad de la tasa de cambio.

¢Es necesaria la diversificacion
de la economia?

Uno de los argumentos a favor de la diversifi-
cacion de la economia es que mejora el desempe-
Ao de los palses en el largo plazo, ya que expone
a los productores a un importante volumen de in-
formacién que incluye el conocimiento acerca del
funcionamiento de los mercados internacionales;
innovacién tecnoldgica; capacitacién y conoci-
miento que les permite ascender en la “escalera
de la calidad”, a parte de facilitar la realizacién de
pequenos saltos para producir y exportar nuevos
bienes del mismo sector productivo.

Otra tesis que favorece la diversificacién de
la economia es que constituye un seguro contra
las perturbaciones macroeconémicas, para paises
dependientes de la exportaciéon de un pequefo
ndmero de bienes que poseen precios altamente
volatiles, ya que al constituir una cesta de expor-
taciones con diversidad de productos que no estén
perfectamente correlacionados con la materia
prima, contribuye a disminuir dicha volatilidad.

Gelb (2010) presenta evidencia empirica
que muestra una relacién negativa entre la de-
pendencia de recursos naturales y el crecimiento
econdmico, debido a que a paises especializados
en recursos minerales les resulta dificil adquirir
capacidades para producir otros bienes mas
avanzados, que soporten los salarios elevados y
los conduzcan por la “escalera de la tecnologia”.
De alll que la diversificacién deberfa ser una prio-
ridad nacional y en la blsqueda de este propdsito
resultan determinantes estrategias como apuntalar
la infraestructura, constituir zonas especiales,
evitar cambios bruscos en el tipo de cambio real

y perfodos de alta sobrevaluacién de la moneda,
implementar programas o regulaciones para
disminuir los costos laborales y realizar rebajas
impositivas y de tarifas para incentivar la inversion.

Sin embargo, tales préacticas involucran ries-
gos asociados a la distorsion en los incentivos
de mercado; captura de beneficios en lugar de
estimular la inversién competitiva; incremento
de presiones para programas especiales que se
traduzcan en mecanismos de distribucién de renta
y desvien la atencién de los hacedores de politica
del area critica de la economfa. A ello se suma
la premisa de que una mayor renta reduce la ur-
gencia por reversar aquellas acciones de politica
que pudieran resultar erréneas.

Sinnott et al. (2010) muestran que algunos
paises han tratado de impulsar la diversificacién
al aplicar, por ejemplo, altas tasas de proteccién
para los sectores que no poseen el recurso na-
tural, que si bien evitan el empeoramiento de la
enfermedad holandesa, generan diversificacién
del sector transable en actividades protegidas
que probablemente no sobrevivirfan en una eco-
nomfa abierta. De hecho, la experiencia con esas
politicas demostré que la proteccién de sectores
no contribuyd a la diversificacién econémica. De
manera similar, la provisién de elevados subsidios
al combustible utilizado por industrias locales
para estimular la diversificacién, en algunos casos
generd crecimiento econémico, pero no incentivé
la inversién extranjera directa.

También argumentan que una de las razones
por las cuales América Latina ha perdido opor-
tunidades de crecimiento, estd asociada a las
deficiencias en la adopcién y adaptacién tecnolé-
gica, como resultado de baja inversién en capital
humano y largos procesos de industrializacion que
miran hacia adentro.

Al respecto, Gelb (2010) sefala la impor-
tancia de fortalecer el capital humano, a efectos
de disminuir los obstaculos en la elaboracién de
productos que requieren nuevas tecnologias. En
efecto, los paises con abundancia de recursos
naturales tienden a especializarse en productos
primarios, pero a medida que se incrementa el
capital humano, las exportaciones se van haciendo
variadas y se mueven hacia manufacturas mas
complejas.

Aparte del capital humano, las instituciones
son determinantes para la implementacién de la

3
boyo, TS



bevozlE

eCOoONOoMICO

PRESIDENTE
José Ricardo Sanguino C.

PRIMERA VICEPRESIDENTA GERENTE (E)
Sohail Herndndez Parra

SEGUNDO VICEPRESIDENTE GERENTE (E)
José Khan

GERENTE DE COMUNICACIONES
INSTITUCIONALES
Marfa Fernanda Marcano

GRUPO EDITOR
Omar Mendoza

Marfa Fernanda Marcano
Francisco Vallenilla

José Pulido

José Contreras

JEFE DEL DEPARTAMENTO
DE INFORMACION
Amarelis Vasquez

DIAGRAMACION
Luzmila Perdomo

CORRECCION
Departamento de Publicaciones

ISSN: 1315-1407

LOS ARTICULOS DE OPINION

NO REFLEJAN NECESARIAMENTE
LA POLITICA INFORMATIVA DEL BCV.
EL GRUPO EDITOR

EVALUA LOS CONTENIDOS

DE ESTA PUBLICACION.

4
I beyo-

estrategia de diversificacién. Para Robin-
son (201 1) las instituciones son importan-
tes porque influyen en la forma en que la
gente se comporta, los costos y beneficios
de sus acciones y los incentivos.

Si existe un contrato social viable,
basado en un amplio acuerdo oficial
acerca de la distribucién de los recursos
y la solucién de litigios, el ordenamiento
institucional puede bastar para limitar
comportamientos oportunistas y ma-
nifestaciones violentas. Sin embargo,
cuando las instituciones son débiles,
la explotacién de los recursos naturales
puede tener consecuencias negativas,
que se multiplican si la produccién y
los ingresos de esos recursos estan muy
concentrados?.

De igual forma, Gelb (2010) analiza
las experiencias de pafses como Chile,
Indonesia y Malasia, que han sido exitosos
en encaminar la diversificacion de sus eco-
nomias a través de: i) aceleramiento del
desarrollo econémico de forma sustentable
y estabilizacion social; ii) incremento en
el nivel y rango de las exportaciones; iii)
gobierno constituido sobre una tecnocra-
cia estable, fuerte y crefble; y iv) grupos
pertenecientes a sectores transables no
vinculados al recurso natural, los cuales
fueron determinantes para la estabilidad,
ya que ayudaron a contrarrestar la apre-
ciacién cambiaria que podrfa afectar de
manera negativa a su sector.

2 Eigen - Zucchi et al. (2003).
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