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Introduccién

Los pafses que poseen recursos natu-
rales no renovables tienen el reto de
transformar esta riqueza natural en
crecimiento, desarrollo, ahorro, inver-
sién y fondos para mitigar los cambios
del ciclo econémico. De este modo,
considerando que muchos de los re-
cursos naturales son finitos y sus pre-
cios voldtiles, el Estado debe procurar
un manejo adecuado de los ingresos
que genere la explotacién y exporta-
cién de estos mediante la formulacién

Estudiante de x semestre de Negocios y Rela-
ciones Internacionales, Universidad de La Salle,
Bogotd. Correo-e: [danielagonzalez41@unisalle.
edu.co].

Estudiante de x semestre de Negocios y Relacio-
nes Internacionales, Universidad de La Salle, Bo-
gotd. Correo-e [hmonica43@unisalle.edu.co].

Hk

de las estrategias para el logro eficiente
de los objetivos y metas de tipo econd-
mico, politico y social.

En este sentido, entre los desafios
que los Estados tienen en la adminis-
tracién de los recursos naturales no
renovables se encuentran los siguien-
tes: 1) evitar la desestabilizacién ma-
croeconémica, 2) redistribuir equi-
tativamente la riqueza minera entre
la generacién presente y las futuras,
y 3) promover la diversificacién eco-
némica (Borensztein, Piedrabuena,
Ossowski, Mercer-Blackman, & Mi-
ller, 2013).

De acuerdo con lo anterior, el rol y
las metas de politica publica de las
instituciones del Estado constituyen
un factor importante en la gestién
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publica de los recursos. La conserva-
cién y el aprovechamiento equilibra-
do de los recursos naturales se con-
sideran las bases para el desarrollo
econémico sostenible, pero también
para proteger y promover el mejora-
miento de la calidad de vida social y
cultural (Conforti, 2014).

Entre los diferentes métodos de ma-
nejo de excedentes del sector publico
sobresale el instrumento de ahorro e
inversién denominado fondo sobera-
no de inversién (rs1). Este fondo se
forma a partir de los excedentes de la
renta de la explotacién y exportacién
de recursos naturales con el propésito
de alcanzar objetivos macroeconémi-
cos, ahorro para futuras generaciones
o para la inversién en el desarrollo
econdémico y social.

El presente documento se enfoca en
los rs1 de Noruega y Chile, teniendo
en cuenta que son paises cuya renta
petrolera y minera es significativa en
sus cuentas nacionales. Estos paises
tienen estructuras econdémicas dife-
rentes, pero ambas naciones tienen
en comun el disefio de instituciones
que gestionan los recursos asociados
a la explotacién de recursos mine-
rales. La eleccién se basa en el nivel
de transparencia en ahorro e inver-
sién de los fondos de estos paises,
sus estdndares éticos, sus politicas
de inversién, el marco institucional
y legal que los convierten en lideres
del disefio e implementacién de ins-
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Imagen tomada de [http://goo.gl/2fk20g].

trumentos de politica publica para la
gobernanza de los recursos naturales
no renovables.

La metodologia que orienté el docu-
mento parte de un enfoque cualita-
tivo en el que se realiza un abordaje
descriptivo por medio del estudio de
caso, en tanto este método investiga
fenémenos contempordneos dentro
del contexto real en el que puede es-
tar involucrada mds de una variable
de interés y, de este modo, utiliza
multiples fuentes de datos y eviden-
cia en las cuales se puede(n) estudiar
un caso dnico o multiples casos (Yin,
1989), siendo este consecuente para
el estudio de las dos unidades de ani-
lisis, como lo son los rst de Noruega
y Chile, ya mencionados.

En este orden de ideas, en la segunda
seccién se realiza una breve revisién
de la literatura sobre la explotacién de
los recursos naturales; la tercera par-
te denota los antecedentes y aproxi-
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maciones a los FSI como estrategia
de los Estados; las secciones cuarta y
quinta toman en cuenta los casos de
Noruega y Chile, respectivamente; y
el dltimo apartado corresponde a las
consideraciones finales.

Recursos naturales:
¢maldicién o buena fortuna?

Diversos autores han estudiado las
consecuencias de la explotacién de
los recursos naturales y las posibilida-
des que se deben tener en cuenta para
convertir dichos recursos en fuentes
de desarrollo. Asi, Garrett Hardin
(1968) expone “la tragedia de los re-
cursos comunes’, un dilema que se
refiere a la situacién de degradacién
del entorno, esperable cuando mu-
chos individuos usan un recurso en
comun (sea de manera individual o
colectiva). Sin embargo, esta degra-
dacién no es beneficiosa para ningu-
no de los actores si se realiza de ma-
nera irresponsable por la busqueda
racional de cada uno por maximizar
sus utilidades.

Con relacién a lo anterior, es nece-
sario lograr un uso eficiente de los
recursos para evitar su agotamiento,
considerando que son recursos de
propiedad del Estado y que se espe-
ran beneficios en conjunto para toda
la sociedad. De este modo, Torri
(2009) propone el control del Estado
y la gestién que este pueda hacer de
los recursos naturales.

De acuerdo con la propuesta de Torri
(citado en Ostrom, 2011), lo que po-
dria evitar la tragedia de los comunes es
la existencia de normas con las cuales
se puedan construir acuerdos para la
sostenibilidad de los recursos naturales.
Esta existencia de normas involucra al
Estado como un actor fundamental,
dado que las decisiones de esta institu-
cién para la proteccién de los recursos
naturales determinardn, en cierto gra-
do, la manera en que se llevard la admi-
nistracién de tales recursos y la distri-
bucidén de sus beneficios.

Ademds, una visién del manejo ép-
timo de una ganancia inesperada de
los recursos naturales se evidencia
en la denominada regla de Hotelling
(citado en Castelli & Scacciavillani,
2012), la cual establece que, bajo
ciertas condiciones, el precio cobrado
por un recurso agotable debe crecer a
una tasa igual a la del interés. De este
principio se deduce que una politica
éptima de extraccién maximiza bene-
ficios intertemporales de los recursos.
Sin embargo, los autores mencionan
que, si bien esta regla no es una teoria
coherente para guiar previsiones en el
mundo real, si proporciona un punto
de referencia para el andlisis del en-
torno financiero.

Lo descrito por Hotelling implica que
se deben tener en cuenta el manejo
y la gestién que se dan a los benefi-
cios recibidos por dichos recursos; as
pues, la tenencia de recursos naturales
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no renovables por parte de los paises
implica la decisién de explotarlos o
no; si se decide la explotacién, podria
extraer solo lo que necesita para sos-
tener la economia afio tras afio. Sin
embargo, muchos Estados consideran
estrategias de inversién a largo plazo
para obtener mayores beneficios de es-
tos recursos no renovables, comenzan-
do por determinar si la explotacién es
publica o se le concede a una empresa
privada, y a preguntarse qué hacer con
aquellos recursos que derivan de dicha
explotacién.

Es evidente que los paises optan por
la explotacién de los recursos, y es
asi como la regla de Hartwick (ci-
tado en Arellano, 2012) realiza una
estimacién sobre cémo se debe au-
mentar la acumulacién de capital
para compensar el uso de recursos no
renovables sin alterar el bienestar en
el futuro. Dicha regla establece que
las rentas deben invertirse para ase-
gurar un nivel de consumo sostenible
en el tiempo, por medio de las ins-
tituciones que deben garantizar que
las rentas que surjan se ahorren y di-
reccionen hacia inversiones con una
rentabilidad a largo plazo.

Es en dicha transformacién de los
beneficios que muchos de los paises
ricos en recursos naturales no son
capaces de ahorrar e invertir, lo que
los lleva a tener bajos niveles de cre-
cimiento y de productividad de los
recursos, ya que no cuentan con una

institucionalidad ni con mecanismos
que provean un manejo eficiente del
Estado de los ingresos.

Finalmente, ante la disyuntiva de qué
hacer con los ingresos que se obtienen
por la explotacién, Bjerkholt (citado
en Ossowski, & Barnett, 2003, p. 54)
propone una hipétesis con un enfo-
que bastante conservador, pues da
cuenta de que las economias podrian
desencadenar en un déficit no petro-
lero igual al rendimiento esperado de
los activos financieros existentes, que
denomina como bird-in-hand rule o
“regla de pdjaro en mano”, en tanto
las decisiones de gasto se basan solo
en activos que se tienen en la “mano”.
Esta es considerada una forma extre-
ma de ahorro preventivo equivalen-
te a suponer que no habrd ingresos
del petréleo en un futuro (dada su
escasez relativa), creando incentivos
para que exista un mayor ahorro. De
acuerdo con Bjerkholt, el gobierno
intenta asegurarse contra tal even-
tualidad mediante la acumulacién de
activos financieros. En concordancia
con Castelli & Scacciavillani (2012),
esta regla postula que todos los ingre-
sos sean guardados por medio de un
fondo del Estado y que el consumo
incremental debe limitarse a los inte-
reses devengados por el fondo.

En efecto, las propuestas de los auto-
res mencionados denotan la impor-
tancia del Estado en el manejo de los
beneficios que supone la explotacién

Revista Divergencia n.° 21, septiembre de 2016 | Universidad Externado de Colombia



Daniela Gonzdlez Socha y Ménica Herndndez Mejfa | Buenas practicas de ahorro e inversién publica...

de los recursos naturales, pues con-
cuerdan en que el agotamiento de los
recursos no renovables da cuenta de
la necesidad que los paises tienen de
transformar los recursos en ingresos
sustentables y mds estables en el fu-
turo, por medio del ahorro y la inver-
sién de estos para que generen renta-
bilidad, crecimiento de la economiay
prevencién en posibles crisis, puesto
que la propiedad de dichos recursos
no puede convertirse en un factor en
su contra.

Fondos soberanos de inversion:
genealogfa e importancia

Con referencia al manejo que se le
debe dar a las rentas que provienen
de la explotacién de los recursos na-
turales, diferentes estrategias de acu-
mulacién y conservacién de riqueza
han surgido en los Estados, entre las
que se encuentran los Fs1. Es necesa-
rio denotar que los Est han existido
por muchas décadas; no son un re-
curso nuevo o temporal, sino que se
han consolidado como vehiculos de
inversién del Estado con un portafo-
lio de inversién diverso. Siguiendo a
Das, Mazarei & Hoorn (2010), han
permanecido desconocidos al pablico
y fuera de la vista politica, pero han
emergido como la mayor clase trans-
fronteriza de inversién institucional.

Con respecto a la aparicién de la ex-
presién fondos soberanos de inversién
(rs1), de acuerdo con Hsu (2015), el

término no parece haber existido an-
tes de 2005, ano en el que se le atri-
buye su acufiacién a Andrew Rozanov
en su articulo “Who holds the wealth
of nations?”. Es asi como el autor de-
fine los fondos soberanos de inversién
como subproductos de los excedentes
presupuestarios nacionales, que son
acumulados a lo largo de los afios de-
bido a las posiciones favorables ma-
croecondmicas, comerciales y fiscales,
junto con la planificacién presupues-
taria a largo plazo y a una limitacién
del gasto (Rozanov, 2005).

Un debate a nivel mundial respecto
a los FsI se gener tras la crisis global
financiera en 2007, cred serios cam-
bios en el panorama mundial y puso
en el escenario la necesidad de endu-
recer el manejo del riesgo, la trans-
parencia y la supervisién de todas las
instituciones financieras. Entre estos,
los Fst han emergido como la ma-
yor clase transfronteriza de inversién
institucional, pues ayudaron en la
estabilizacién de la crisis, apoyando
compaififas financieras y bancos (Das,
Mazarei & Hoorn, 2010).

El Fondo Monetario Internacional
(rMI), reconociendo a los Fs1 como
inversionistas institucionales y parti-
cipantes importantes del sistema mo-
netario y financiero internacional,
realizé aportes al debate generado
desde finales de 2008 por diferen-
tes pafses, grupos y organizaciones
internacionales para encontrar una
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definicién y principios que fuesen
aceptados globalmente (crTesr del
FMI, 2008).

La definicién se enmarca en una serie
de principios y pricticas generalmen-
te aceptados (PPGA) conocidos como
« . . e . »

Principios de Santiago”, y se conclu-
y6 que la definicién aceptada para los
FsI corresponde a la siguiente:

Los fondos soberanos de inversién
(rs1) son fondos o estructuras de in-
versién para un propdsito especifi-
co, cuya propiedad corresponde al
gobierno general (Gobierno central
como a los Gobiernos subnacionales)
y son creados por el Gobierno general
con fines macroeconémicos, los EsI
mantienen, gestionan y administran
activos con miras a alcanzar objetivos
financieros, y emplean una serie de es-
trategias que incluyen la inversién en
activos financieros extranjeros. Estos
fondos adoptan diversas estructuras
legales, institucionales y de gobierno.
(1wG of swr, 2008, p. 27).

En este sentido, los Bs1 son estratégi-
cos en la formulacién de metas po-
liticas a mediano y largo plazo, por
cuanto estos se convierten en recursos
de capital. Las reservas pueden ser un
apoyo de liquidez importante para los
Estados, ademds de generar beneficios
econdmicos —como evitar presiones
sobre el tipo de cambio (enfermedad
holandesa, entendida como la apre-
ciacién de la moneda nacional en
términos reales por el incremento de
los ingresos de divisas (Alarco Tosini,

2011)) o la tasa de inflacién, que con
un buen manejo de sus inversiones
constituye un instrumento que puede
servir a mitigar épocas de crisis—, con-
tribuye a la estabilizacién macroeco-
némica. La gestién de dichos recursos
principalmente permite mejorar el
potencial de rendimiento de las inver-
siones financieras de un gobierno.

Si bien, finalizando el siglo xx exis-
tfa una docena de fondos invirtiendo
sus excedentes comerciales, la cifra
va en aumento: a finales de 2009 se
indicaba que mds de 50 fondos esta-
ban en operacién, correspondientes a
35 paises con 4,032 billones de d¢-
lares de acuerdo con Das, Mazareli,
& Hoorn (2010), pero para 2015, la
cifra habfa incrementado y existian
79 ESI que posefan aproximadamente
7,273 billones de délares, es decir, su
total de activos aumenté en aproxi-
madamente un 180% (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2015).

Ahora bien, de acuerdo con el Sove-
reign Wealth Fund Institute, al afo
2014, los origenes de los recursos para
la constitucién de los Fs1 a nivel mun-
dial estaban representados, como se
denota en la figura 1, en un 59,5%
por petrdleo y gas, principalmente, y
el 40,5% por otros, como diaman-
tes, minerales, cobre y fosfatos, entre
otros. De la informacién presentada
se infiere que los recursos naturales
constituyen la principal fuente de
fondos de los Fs1 a nivel mundial, por
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cuanto generan excedentes en sus eco-
nomias productoras y exportadoras, y
los gobiernos buscan alternativas de
inversion.

Ademds, su distribucién geogrifica se
encuentra concentrada en Asia y el Me-
dio Oriente, con el 39,1% y el 37,1 %,
respectivamente. Esto se debe a que
muchos de los paises de estas regiones
concentran gran parte de los recursos
naturales en el mundo, ademds de ser
paises emergentes y en via de desarrollo
en busca de alternativas para aumentar
su crecimiento econémico.

Total
otros
recursos
40,50 %

Total de
petréleo
ygas59,5%

Figura 1. Fst de acuerdo con el origen de sus recursos
y su ubicacién geogrifica (cifras estimadas para 2014).

Otras 2,0% Europa

16,7 %

América

Medio 29%

Oriente
371%

Africa Asia

23% 39,10 %

Figura 1. Fondos soberanos de inversién por la fuente
de financiamiento.

Fuente: Creacién propia con datos de Sovereign Wealth
Fund Institute (2015).

Caso 1: Government Pension
Fund- Global (Noruega)

Segtin Sovereign Wealth Fund Institute
(2015), el fondo soberano de Norue-
ga (GPrG) es el mds grande del mun-
do, cuenta con un total de activos de
824,9 billones de délares', ademds
de tener un nivel de transparencia de
10 puntos sobre 10. El nombre ofi-
cial del fondo es Government Pension
Fund - Global, fue creado en 1990 y
es financiado principalmente por los
ingresos netos que recibe el Estado de
la actividad petrolifera; sus objetivos
son los siguientes:

— Actuar como un mecanismo de
ahorro para distribuir los ingresos del
petréleo a través de generaciones.

— Actuar como una medida de pro-
teccién contra las fluctuaciones del
precio del petréleo.

No obstante, es importante deno-
tar que el GPrG comprende el Go-
vernment Pension Fund - Norway, el
cual fue creado bajo la Ley n.° 12 de
1966, estd regulado por las normas
aprobadas por el Storting? bajo la Ley
Nacional de Seguros y tiene como fi-
nalidad dejar parte de los activos na-
cionales para financiar el futuro gasto
en seguridad social. Asf pues, los dos
fondos han sido a menudo referen-
ciados bajo un titulo general: el Fondo

1 Cifra estimada para el afio 2015.
2 Entidad suprema de legislacién en Noruega.
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de Pensiones del Gobierno (GPFG)
(Bazoobandi, 2013).

El origen del Government Pension
Fund - Global (GPrG) se encuentra re-
lacionado con el descubrimiento de
hidrocarburos en 1969, el cual ha cre-
cido hasta convertirse en la industria
mds valiosa en Noruega en términos
de su participacién en el producto
interno bruto y los ingresos fiscales
(Bygdevoll, 2014). Para 2015, la par-
ticipacién del sector petrolero en el
producto interno bruto en Noruega
fue de 15 %, de 20 % en el total de los
ingresos del Estado, de 26% en el to-
tal de las inversiones y, finalmente, de
39% en el total de las exportaciones
(Norskpetroleum, 2015).

Inicialmente, el pafs decidié intro-
ducir a su economfa todos sus ex-
cedentes de riqueza producidos por
los ingresos derivados de la actividad
petrolifera. Sin embargo, tanto dine-
ro en circulacién generé efectos con-
traproducentes, tal como la llamada
enfermedad holandesa, que consiste
en la apreciacién real de la mone-
da local provocada por un aumento
significativo de las exportaciones de
recursos naturales (petréleo y mine-
rales). Es considerada una “enferme-
dad” porque afecta negativamente la
produccién y los ingresos de aquellos
otros sectores de la economia que no
gozan de esas mismas condiciones de
bonanza (Botero y Carvallo, 2011).

Asi pues, dados los efectos negativos, el
gobierno decidi crear un fondo sobe-
rano en 1990, el cual se convirtié en
un instrumento de politica fiscal para
lograr  objetivos macroeconémicos.
Dicha iniciativa estuvo motivada por
tres razones: primero, los ingresos del
petréleo son voldtiles, y el fondo fue
establecido para separar el gasto del go-
bierno de las fluctuaciones del ingreso;
segundo, la solidaridad entre genera-
ciones y el incremento de los pasivos de
las pensiones; y finalmente, la tercera
razén fue evitar la enfermedad holan-
desa (Knowledge Development, Lid.,
2012). Dada la creacién del fondo en
1990, fue solo hasta 1996 que se reali-

26 la primera inyeccién de capital.

Ademds, dada la importancia del
sector petrolero en la economfa, el
Estado noruego decidié crear una
nueva politica fiscal en 2001, 7he
fiscal spending rule, la cual tiene tres
objetivos: 1) la estabilidad macroeco-
ndémica, 2) la equidad intergenera-
cional y 3) la eficiencia del uso de los
recursos (Schmidth, 2012). Asi pues,
estos objetivos interrelacionan los ar-
gumentos que motivaron la creacién
del fondo soberano.

Esta politica fiscal estipula que el flujo
neto de los recursos por extraccién de
petrdleo y gas que el Gobierno cen-
tral recibe deben ser trasladados, en su
totalidad, al GPEG via presupuesto del
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gobierno y el ingreso esperado real’ de
los rendimientos del fondo, que de-
ben ser devueltos al presupuesto para
propésitos de gasto. Actualmente, el
rendimiento esperado del fondo es de
4% (Regjeringen.no, 2015).

Los rendimientos del fondo son ajus-
tados por el ciclo econémico y la
incertidumbre en su retorno (OECD,
2014). Este ajuste le permite al Go-
bierno noruego gastar menos de la
tasa de retorno en una fase expansiva
del ciclo econémico o, por el contra-
rio, si la economia se encuentra en la
parte baja del ciclo, gastar mds del re-
torno esperado.

Asi pues, la regla fiscal que se cre6 en
2001, y que estd vigente, establece
una independencia entre el gasto del
gobierno y los ingresos petroleros,
dado que dispone que los ingresos
netos provenientes de la actividad
petrolifera solo se usardn en época
de déficit, pero sin sobrepasar el ren-
dimiento real que tenga el GPFG en
dicho momento.

Por otro lado, dados los extraordi-
narios rendimientos que se pueden
obtener de la produccién de recur-
sos naturales, el Estado noruego es-
tableci6 unos principios bédsicos para
la gestién de sus recursos petroleros.
Uno de estos principios es que la ex-

3 En el ingreso esperado real se tiene en cuenta
la pérdida de valor del dinero, es decir, la in-
flacién.

ploracién, el desarrollo y la produc-
cién deben dar lugar a la médxima
creaciéon de valor para la sociedad, y
que los ingresos deben acumularse al
Estado noruego, y asi beneficiar a la
sociedad en su conjunto (Bygdevoll,
2014). A finales de 2014, los ingre-
sos del gobierno provenientes de las
actividades del petréleo tuvieron par-
ticipaciones en el fondo de pensiones
GPEG, con una capitalizacién total de
mds de Nox 6400 billones. En virtud
de la regla fiscal, las transferencias se
pueden hacer para el presupuesto fis-
cal del fondo, para financiar bienes
publicos importantes sin usar el capi-

tal del fondo.

Con respecto al marco institucional,
el Ministerio de Finanzas es el duefio
de Government Pension Fund Global
(crrG). El Ministerio se encarga de
establecer la asignacién de activos
estratégicos y directrices éticas. Ade-
mds, es responsable de la supervisién
y evaluacién de la gestién operativa,
asi como de la presentacién constan-
te de informes al Parlamento noruego.
Todas las decisiones tomadas por el
Ministerio de Finanzas quedan suje-
tas a aprobacién parlamentaria (Ba-
zoobandi, 2013).

Adicionalmente, el banco central,
The Norges Bank, es el gestor del
fondo. El banco es responsable de la
aplicacién de la estrategia de inver-
sién, la gestién de activos, el control
de riesgos, la presentacién de infor-
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mes y el ejercicio de los derechos de
titularidades del fondo (Bazoobandi,
2013). Dentro del banco central hay
una unidad de gestién de activos, el
Norges Bank Investment Management
(NBIM), que se encarga de la gestidén
diaria del GrFG.

La estrategia de inversién del GrrG
se ha desarrollado gradualmente. El
fondo invierte en valores de renta va-
riable de las economfas desarrolladas
desde 1998. En 2000, los mercados
emergentes también fueron inclui-
dos en la cartera de referencia para la
renta variable. En 2006, las inversio-
nes del GPFG se ampliaron atin mds.
En 2008, el Ministerio de Finanzas
decidié incluir las inversiones en bie-
nes inmuebles en la cartera del gprG
(Sombria, 2011).

El indice de referencia para las accio-
nes del GpFG comprende casi 7700
empresas de 27 paises, y el indice de
referencia para los bonos comprende
mds de 9800 bonos de las monedas
de los 21 paises. Las inversiones de
capital en los sectores de petréleo y
gas material bdsico gand el porcenta-
je mds alto de rendimiento en 2010
(Bazoobandi, 2013).

Por otro lado, el GPEN es administra-
do por la Folketrygdfondetr Company,
una compaiifa de propiedad exclusi-
va del Estado de Noruega, encarga-
da de gestionar el GPFN en nombre
del Ministerio de Finanzas noruego.

Es un gestor de activos a largo pla-
zo con el objetivo de las inversiones
puestas en la rentabilidad del capital
dentro de los limites de manejo. El
capital puede ser invertido en accio-
nes cotizadas en mercados regulados
en Noruega, Dinamarca, Finlandia y
Suecia, y en productos de renta fija
(Juntunen, 2010).

Asi pues, los rs1 de Noruega han
llegado a ser fuentes canalizadoras y
gestoras de los excedentes monetarios
provenientes de la actividad petroli-
fera; dicha gestién de los flujos netos
ha constituido la base para el ahorro,
el cual es fundamental para el creci-
miento econdémico y para la equidad
intergeneracional.

Caso 2: Fondos soberanos
de inversion de Chile

La importancia de la explotacién de los
recursos naturales en Chile radica en
que es un pais dependiente de merca-
dos de commodities, ya que es el primer
productor mundial de cobre, aportan-
do el 30% a la produccién mundial en
2014, seguido de China con el 9%,
Perti con el 8%, Estados Unidos con
el 7%, Australia con el 5% y otros pai-
ses —como Mongolia, Brasil, Repuiblica
Democrética del Congo, entre otros—
con el 41% restante (Consejo Minero

de Chile, 2014).

En lo que refiere al 4mbito nacional
con respecto al afio 2014, el sector
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minero —que, si bien no solo corres-
ponde a cobre, porque estd integra-
do por molibdeno, oro y plata, si es
el mayor rubro en el conjunto de la
minerfa chilena— aporté 11,2% del
P1B, el 8,9% de los ingresos fiscales y
el 54,7 % de las exportaciones totales
del pais, en donde las exportaciones
de cobre representaron el 92,4% de
las exportaciones mineras y el 50,5 %
de las exportaciones totales del pais

(Consejo Minero de Chile, 2014).

Las anteriores cifras e indicadores
dan cuenta de que la explotacién y la
exportacién de cobre en Chile gene-
ran importantes aportes a la actividad
econdémica. De acuerdo con Drexler,
Engel y Valdés (2001), existe un pro-
blema de la distribucién de la riqueza
que generan las minas de cobre que
pertenecen al Estado de Chile entre
generaciones presentes y futuras. Asi,
los autores plantean que los ingresos
del cobre son transitorios, que existe
volatilidad del precio del cobre que,
ademds de su efecto directo, impacta
sobre el resto de la economia, y que
el ingreso total y el ingreso fiscal au-
mentan con el tiempo.

Como consecuencia del ciclo del
cobre y las fluctuaciones de su pre-
cio, Chile enfrenta retos en materia
econdmica, pues necesita amortiguar
el impacto que generan situaciones
de tipo coyuntural en la economia,
como crisis, caida del precio del co-
bre o factores aleatorios a su explo-

tacién y exportacién. Lo anterior lo
realiza por medio de la politica fiscal
que considera la importancia del co-
bre para las finanzas publicas.

En 2001, la politica fiscal recurrié
a otro mecanismo denominado ba-
lance estructural (BE), que de acuer-
do con Rodriguez, Tokman y Vega
(20006), “el concepto de balance es-
tructural implica estimar los ingresos
fiscales que se obtendrian de manera
aislada del ciclo econémico y, conse-
cuentemente, autorizar un gasto pu-
blico coherente con dichos ingresos”
(p. 5). Lo anterior refiere que esta
regla de balance estructural toma en
cuenta los ingresos permanentes o es-
tructurales del fisco, ajustando gastos
del gobierno sin considerar situacio-
nes coyunturales, tomando niveles de
tendencia en el P1B y en los precios
del cobre y el molibdeno, es decir,
como si fuesen de largo plazo en bus-
ca de conseguir una estabilidad ma-
croeconémica.

En este sentido, la politica fiscal se
considera contraciclica, pues aisla el
efecto ciclico de tres variables para
estimar el ingreso y el gasto publico
coherentes con los ingresos estructu-
rales, que son tres: la actividad eco-
ndémica, el precio del cobre y el pre-
cio del molibdeno. La estimacién del
precio de referencia del cobre y la tasa
de crecimiento del piB de tendencia
son realizadas por un comité de ex-
pertos independientes del gobierno,

Revista Divergencia n.° 21, septiembre de 2016 | Universidad Externado de Colombia



MACROEXTERNA

el primero a diez afios y el segundo
por un nivel de produccién de ten-
dencia. Por su parte, el precio del
molibdeno es calculado sobre la base
de criterios histéricos (Rodriguez,
Tokman y Vega, 20006).

Ademds de esta regla de balance es-
tructural, en 2006, como avance en la
politica fiscal de Chile, se promulgé
la Ley n.> 20128 de Responsabilidad
Fiscal, que institucionaliza la politica
de balance estructural, crea dos EsI
para los excedentes fiscales y autoriza
la capitalizacién del Banco Central de
Chile, entre otros aspectos, para ad-
ministrar los activos fiscales del pais.
Con la creacién de los fondos deno-
minados Fondo de Reserva de Pensio-
nes (rp) y Fondo de Estabilizacién
Econémica y Social (FeEs), el antiguo
Fondo de Estabilizacién de los Ingre-
sos del Cobre concluyé su operacién
y se refundié en el reEs (Velasco, Are-
nas de Mesa, Céspedes y Rodriguez,
2007; Rodriguez, Tokman y Vega,
2006; y Arenas de Mesa, 2008).

El rEEs tiene como objetivo principal
financiar los déficits fiscales que pue-
den ocurrir durante los periodos de
crecimiento débil o de bajos precios
del cobre, para pagar deuda publica
o financiar al Fondo de Reserva de
Pensiones, ayudando a reducir princi-
palmente variaciones ciclicas del gas-
to fiscal. El FRp tiene como objetivo
complementar el pago de las obliga-
ciones fiscales derivadas de la garantia

estatal de pensiones minimas de vejez,
invalidez y sobrevivencia, que pueden
ser utilizadas después de diez afios de
la entrada en vigencia de la ley.

Es asi como el marco legal sustenta
la necesidad, por parte del Estado, de
regular los beneficios que genera la
explotacién del cobre para promover
su uso eficiente, pues muchos de los
paises que son ricos en recursos natu-
rales no pueden transformar la riqueza
que esto genera por falta de planifica-
cién, desembocando en problemas
econémicos y en bajo desarrollo. Sin
embargo, Chile, como captador de
rentas del cobre, ha decidido que es-
tos recursos mineros se inviertan para
la diversificacién de la economia y la
sostenibilidad de los paises, con el ob-
jetivo del bienestar futuro en el 4mbi-
to econémico de la sociedad.

Con respecto a la institucionalidad, y
siguiendo a Marcel y Vega (2010), el
Banco Central de Chile es el que ad-
ministra los fondos, en tanto que el
Comité Financiero asesora al Ministe-
rio de Hacienda en los aspectos fun-
damentales de la politica de inversién
de los fondos soberanos, lo que abarca
materias tales como la distribucién de
las inversiones por clase de activos, la
inclusién de nuevas alternativas de in-
versién y la delimitacién de las posibi-
lidades de inversién de los fondos.

Segun Sovereign Wealth Fund Insti-
tute (2015), el Fondo de Reservas de
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Pensiones de Chile cuenta con un to-
tal de activos de 7,4 billones de déla-
res y un nivel de transparencia de 10
puntos sobre 10, y el Fondo de Esta-
bilizacién Econdémica finalizé 2015
con un total de activos de 15,2 billo-
nes de délares, ademds, cuenta con el
mdximo nivel de transparencia.

Es decir, los dos Fst que posee Chile
han canalizado gran parte de sus re-
cursos por la explotacién del cobre,
teniendo como base el ahorro de
dichos recursos y su uso a mediano
o corto plazo para beneficios econd-
micos y de las futuras generaciones,
haciendo sustentables los ingresos
actuales que el pafs tiene y, en espe-
cial, con el Fondo de Estabilizacidn,
creando una barrera importante ante
posibles crisis financieras, pues estos
retornos pueden blindar el aparato
macroeconémico del pais.

Consideraciones finales

El uso eficiente de los recursos natu-
rales constituye la base para el creci-
miento econémico y el bienestar de
la sociedad. Estos recursos requieren
de una regulacién por parte del Es-
tado, ya que son muchos los actores
que interactian con estos y buscan
sus beneficios. Ademds, es el Estado
el que se debe encargar de gestionar
los ingresos provenientes de la explo-
tacién de los commodities con el fin

4 Cifra estimada para el afio 2015.

de lograr que la sociedad, en su con-
grar q

junto, goce la riqueza proveniente de

su pafs.

Como un instrumento de inversién
y ahorro de los excedentes de reservas
que aportan las exportaciones de com-
modities (petrleo y minerales), los st
surgieron a mediados de 1950. Desde
los afios 80, y con el crecimiento del
precio del petréleo y de otros mine-
rales, los fondos se han multiplicado
y han dado lugar a grandes niveles de
inversién y de gran influencia en el
mercado financiero global.

Son varios los escritores que han in-
tentado definir los fondos soberanos.
A partir de ello, se ha consolidado una
definicién que intenta diferenciar lo
que es un rs1 de lo que no es. De este
modo, para el Fondo Monetario In-
ternacional, los fondos soberanos de
inversién (Fs1) son estructuras de in-
versién creadas por el gobierno, que
adoptan diversas estructuras legales,
institucionales y de gobierno, y que
tienen la finalidad de cumplir objeti-
vOs macroeconémicos.

A modo de ejemplo, se tomaron en
consideracién los fondos soberanos
de Noruega y Chile. El primero es fi-
nanciado por los ingresos netos que el
gobierno recibe de la explotacién del
petréleo (principal actividad econd-
mica), y tiene como objetivo lograr
la estabilidad econdémica, la equi-
dad intergeneracional y la eficiencia
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del uso de los recursos. La gestién
que ha realizado el gobierno sobre el
fondo soberano ha llegado a posicio-
narlo como el mds grande y de ma-
yor transparencia, llegando a ser un
punto de referencia para los distintos
fondos de los diferentes gobiernos.

Con respecto a Chile, el gobierno ha
desarrollado varias estrategias para
manejar los ingresos provenientes del
cobre, teniendo en cuenta que este
pais es dependiente de commodities.
Tras la evolucién de las estrategias de
gestién, Chile decidié crear dos fon-
dos soberanos que tienen como fina-
lidad lograr objetivos macroecond-
micos y sociales a corto y largo plazo.

Asi pues, la creacién e implemen-
tacién de los st le han permitido a
Noruega y a Chile crear mayor valor
de los ingresos provenientes de la ex-
plotacién de los commodities y aislar
los ingresos del gobierno de las fluc-
tuaciones de los precios de los com-
modities que son esenciales para el
desarrollo de su economfa. Es decir,
los fondos son instrumentos de po-
litica fiscal que le permiten al Esta-
do dinamizar la economia y ahorrar
para futuras generaciones o para la
inversién en el desarrollo econémico
y social.

En este sentido, los Fs1 deberfan con-
siderarse como buenas pricticas en
politica publica para paises que tie-
nen abundantes recursos naturales e

implementarse en paises como Co-
lombia, puesto que el pais posee in-
centivos en su matriz exportadora, ya
que, segin datos del DANE (2015a), el
sector minero contaba en 1995 con
una participacién del 24,7 % del to-
tal de exportaciones, porcentaje que
ha aumentado y que en 2014 llegé a
59,3 % del total de exportaciones del
pais. Ademds, la matriz exportadora
tradicional de Colombia —que es inte-
grada por café, carbén, petréleo y sus
derivados, y ferroniquel- representaba
en 1995 el 46,9 % del total de expor-
taciones, pero para 2000 participaba
con el 53 % del total de exportaciones,
y para 2014, las exportaciones tradi-
cionales alcanzaron un total de 71 %,
es decir, se podria considerar la crea-
cién de un ESI que permita transfor-
mar los ingresos de estos recursos en
ingresos sustentables para el pais.
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