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QUE ES FIEL?

La Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas, FIEL, es un organismo de investigacion privado,
independiente, apolitico y sin fines de lucro, dedicado al andlisis de los problemas econdmicos de la Argentina y
América Latina.

Fue fundada en 1964 por las organizaciones empresarias mds importantes y representativas de la Argentina, a
saber: la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Camara Argentina de Comercio, la Sociedad Rural Argentina y
la Unidn Industrial Argentina.

FIEL concentra sus estudios en la realizacion de investigaciones en economia aplicada, basadas en muchos casos
en el procesamiento de la estadistica econdmica que elabora directamente la institucion.

Estas investigaciones abarcan dreas diversas, tales como economia internacional, mercado de trabajo, crecimiento
econdmico, organizacion industrial, mercados agropecuarios, economia del sector priblico, mercados financieros. En
los diltimos asios la Fundacion ha concentrado sus esfuerzos en diversas lineas de investigacion relacionadas con el
sector priblico y su intervencion en la economia, trabajos que han hecho de FIEL la institucion local con mayor
experiencia en este drea. Dentro de esta tematica, ocupa un lugar destacado el estudio y la propuesta de soluciones
econdmicas para los problemas sociales (educacion, salud, pobreza, justicia, prevision social). Recientemente se han
incorporado nuevas dreas de investigacion, tales como economia de la energia, medioambiente, economia del
transporte y descentralizacion fiscal.

E/ espiritu critico, la independencia y el trabajo reflexivo son los atributos principales de las actividades de
investigacion de FIEL.

Por la tarea desarrollada en sus ajios de existencia, FIEL ha recibido la ""Mencion de Honor" otorgada a las
mejores figuras en la bistoria de las Instituciones-Comunidad-Empresas Argentinas, y el premio "Konex de
Platino" como maximo exponente en la historia de las "Fundaciones Educacionales y de Investigacion' otorgado
por la Fundacion Konex.

La direccion de FIEL es ¢jercida por un Consejo Directivo compuesto por los presidentes de las entidades
Sfundadoras y otros dirigentes empresarios. Dicho drgano es asistido en la definicion de los programas anuales de
trabajo por un Consejo Consultivo integrado por miembros representativos de los diferentes sectores de la actividad
econdmica del pais, que aportan a FIEL los principales requerimientos de investigacion desde el punto de vista de
la actividad empresarial. Un Consejo Académico asesora en materia de programas de investigacion de mediano y
largo plazo. Los estudios y las investigaciones son levados a cabo por el Cuerpo Técnico, cuya direccion esti a cargo
de tres economistas jefes, secundados por un equipo de investigadores permanentes y especialistas contratados para
estudios especificos.
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Resumen

Se caracteriza la naturaleza y magnitud del shock del precio del petréleo sobre las economias
centroamericanas entre 2003 y 2011, y se estima el efecto sobre la balanza comercial (el ingreso
equivalente), descomponiendo el mismo para observar el rol de precios, margenes e impuestos. El
shock alcanzé su climax en 2008 con un efecto-impacto del 8% del PIB sobre las economias en
promedio (algo menos del 5% para Guatemala y 14% para Nicaragua). Este shock se revirti6 con la
crisis de 2008-09 pero la recuperacidén del precio del petréleo implicéd que el share de energia en las
importaciones quedara en promedio por encima de la media de la década de los 2000s. Se estiman
luego los efectos fiscales observados y latentes de este shock. Con un acolchonamiento suave de
impuestos, el efecto del shock sobre la recaudacion del impuesto a los combustibles llevé a una
pérdida de presion fiscal entre 2003 y 2011 equivalente a 0.2% anual del PIB en promedio
(Honduras perdié 0.7% y El Salvador gand 0.5%). El lado del gasto ha sido el costado mas
significativo del impacto sobre la politica fiscal. En 2008, los subsidios agregaron al gasto casi 1% del
PIB respecto de 2003, pero dos afios mas tarde y con precios mas bajos convergian nuevamente a ese
valor. Cuatro paises (Honduras, El Salvador, Reptblica Dominicana y Nicaragua) muestran valores
superiores al promedio. Este escenario es preocupante para la politica fiscal, porque indica que los
subsidios tendieron a consolidarse luego del shock y que su reforma, en un contexto
macroeconémico menos favorable que en los 2000s, resulta prioritaria. Una mezcla de mejor
focalizacién y subsidios cruzados acotados aparecen como lineas de corto plazo para dar espacio a
que actien en el mediano plazo los proyectos de energia renovable y programas de eficiencia
energética.

Abstract

We look at the nature and magnitude of the oil shock on the Central America economies between
2003 and 2011 and estimate the effect on the trade balance (the equivalent income) decomposing
the contribution of prices, margins and taxes. The shock reached a climax in 2008 with an impact-
effect of 8% of GDP on average (a bit less than 5% for Guatemala and 14% for Nicaragua being the
extremes). There was a reversion in 2008-09, but the recovery in the price of oil led to a share of
energy in imports above the average of the decade. We then estimate fiscal effects, observed and
latent, of the oil shock. With a soft cushioning through taxes, there was a an annual loss in the
revenues from fuel taxes equivalent to 0.2% of GDP on average (Honduras lost 0.7% while in the
other extreme El Salvador had a gain of 0.5%). Expenditures were the most significant margin upon
which the fiscal effect of the shock materialized. In 2008, subsidies added up to almost 1% of GDP to
total expenditures but two years later and with lower oil prices they were again converging to that
figure. Four countries (Honduras, El Salvador, Repuiblica Dominicana y Nicaragua) show values above
that average. This scenario is worrying for fiscal policy because it indicates that subsidies
consolidated as a non transitory policy after the shock and the their reform -in a less favorable
macro context than in the 2000s- is difficult but it results a high priority. We propose a better
focalization and limited cross-subsidies as short term actions, to give time to medium term policies
such as renewable energy and energy efficiency programs.

Keywords: oil shock, fiscal effects, Central America

JEL numbers E62, H2, Q43
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1. Introduccion y sintesis

Los paises centroamericanos, como grandes importadores netos de energia, han
experimentado desde 2003 un shock negativo en los términos del intercambio que
durante gran parte de la década pasada estuvo compensado por un contexto macro
muy favorable asistido por mejoras en los precios de las exportaciones y en
elevados flujos de transferencias desde el exterior. Este fendmeno alcanzé un climax
en 2008 y a partir de ahi tuvo un cambio cualitativo. Por un lado, los precios del
petroéleo se deprimieron en 2009 y volvieron a niveles que si bien no son extremos,
se ubican por encima del promedio iniciado en 2003. Aun asi, varias secuelas en
materia fiscal quedaron vigentes, tanto en materia de traslaciéon de precios como de
los subsidios destinados a amortiguar impactos. Por otro lado, el contexto
macroecondémico se torn6 mas complejo para la region como consecuencia del
desemperfio de la economia norteamericana. En suma, el retorno a precios altos del
petréleo no se compensa esta vez con un desempefio macro mas favorable, lo cual
hace mas compleja la asimilacién del shock a través de politicas fiscales
compensatorias.

Este paper actualiza un estudio previo (Artana, Catena y Navajas, 2007), referido a
las consecuencias fiscales y energéticas del impacto del shock de los precios del
petréleo sobre las economias Centroamericanas. La extension es importante porque
la misma da cuenta de los efectos de incluir el afio 2008 (cuando el shock fue mayor)
en las estimaciones y porque, por lo dicho arriba, resulta importante tener un
panorama de la evolucion mas reciente y actualizada.

Las estimaciones del trabajo anterior daban cuenta de un shock entre 2003 y 2006
que ocurria en un contexto externo favorable y con una macro de mejor desempefio
con respecto al pasado histérico. El shock dejaba de todos modos “latente” un
impacto indirecto sobre la actividad y la recaudacién que sumado al efecto directo
de la recaudacion del impuesto a los combustibles daba lugar a un efecto fiscal
negativo. Sin embargo, lo que asomaba como mas llamativo en materia fiscal era la
“respuesta” de politica frente al shock, que daba lugar a subsidios poco focalizados -
y por ende costosos fiscalmente- que movian el gasto publico en promedio en un 1%
del PIB. Dos tercios de esos subsidios se asociaban al sector eléctrico y un tercio al
transporte y el gas licuado. Este panorama daba lugar a un conjunto de
recomendaciones vinculadas a la necesidad de adoptar precios cercanos a los costos
de oportunidad, focalizar subsidios para reducir el costo fiscal de los mismos,
pensar en mecanismos o fondos de estabilizaciéon s6lo con precios y subsidios
racionalizados y por ultimo moverse en politica energética hacia el manejo de la
demanda/eficiencia energética y hacia mayor share de renovables en generacion
eléctrica.
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En esta extensidn nos proponemos basicamente cuatro tareas. En primer lugar (en
la seccién 2), aprovechamos para pasar revista a los trabajos mas recientes en la
literatura relevante al tema tratado, que en algunos casos incluyen esfuerzos de
medicion detallada de los impactos de la suba del precio del petréleo. En segundo
lugar (en las secciones 3 a 6), extendemos los datos e informacién de nuestras
estimaciones previas, perfeccionando algunos indicadores y agregando algunos
ejercicios. En la seccién 3, actualizamos los datos del contexto macro y precisamos
mejor la anatomia del shock a través de una descomposicion de los efectos del
mismo. Esta descomposiciéon nos ayuda a entender la magnitud del impacto por la
via de precios e impuestos sobre los sectores privado y publico. En la seccion 4,
revisamos la estructura de precios e impuestos en detalle y la evidencia sobre
acolchonamiento impositivo. En la secciéon 5, medimos los efectos directos (sobre la
recaudacion de impuestos a los hidrocarburos) y latente (por la via de una caida en
el ingreso de las economias) del impacto del precio del petréleo sobre la
recaudacion. En la seccién 6, volvemos a girar sobre el tema de la evolucion del
gasto publico que surge de la reaccion de las politicas y en particular a la estructura
y magnitud de los subsidios al transporte, el gas licuado y la electricidad, que son los
que dominan la escena. Finalmente, en la seccién 7 resumimos los resultados y
realizamos algunas observaciones relativas a lineas de politica para atenuar el
impacto fiscal observado.

2. Literatura reciente

Nuestro trabajo de referencia realizé (a fines del afio 2006) estimaciones de impacto
fiscal de la suba de los precios del petrdleo sobre la region Centroamericana sobre
una base de pocos antecedentes recientes que pudieran servir de comparacion. En
afios posteriores hubo trabajos que avanzaron en la mediciéon del fenémeno del
impacto de los precios del petréleo.

En CEPAL (2009) se estudia el impacto de los precios del petrdleo en los paises
centroamericanos y se discuten los impactos sobre la actividad y el fisco en el
periodo 2006-2008. El trabajo reconoce la disparidad en la situacion de
vulnerabilidad (con los paises de menor PIB per capita como Nicaragua y Honduras
apareciendo mas vulnerables a los shocks). Estudia impactos fiscales directos por la
via de impuestos a los combustibles y de mayores subsidios en respuesta al shock.
En particular, revisa en detalle las acciones llevadas a cabo por los gobiernos en
respuesta al shock del precio del petroleo. A diferencia de este trabajo, nuestro
actual estudio mira un periodo mas amplio (2003-2010) y explora los cambios
diferenciales a lo largo de este periodo dando una perspectiva mas amplia del shock.
En particular, avanzamos con una nueva descomposicion mas detallada del impacto
del shock petrolero en la economia. En cuanto al impacto fiscal computamos efectos
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directos (por impacto sobre la recaudacién de combustibles y los subsidios) y
aquellos ocasionados por un efecto latente sobre la actividad y luego la recaudacion.

En Alaimo y Lopez (2008) se estudia la reaccion de los paises latinoamericanos a la
suba de los precios del petroleo, buscando evidencia sobre la reduccion de la
intensidad energética -como ha ocurrido en los paises desarrollados-. Ellos no
encuentran evidencia de una respuesta compensatoria en materia de cantidades y
atribuyen dicho comportamiento al débil “passthrough” a los precios domésticos, lo
que reduce incentivos a mejoras de eficiencia energética. En esta actualizacion
damos cuenta de que el ajuste de los precios finales de los combustibles liquidos a
los precios internacionales ha estado ocurriendo a lo largo de nuestro periodo de
analisis. Sin embargo subsisten en varios paises mecanismos de subsidios en GLP y
electricidad que actdan debilitando las sefiales de precios.

Una nota breve pero relevante para el tipo de estimaciones que realizamos en este
trabajo es Bacon y Kojima (2008), en donde se aplica una metodologia (Ang, 2005)
para evaluar la vulnerabilidad a un shock del precio del petréleo a partir del cambio
en la participacion de las importaciones de energia en el PIB y su descomposicion en
efectos de precios y cantidades. Los autores aplican la metodologia a los datos de 18
paises, ninguno de los cuales pertenece a Centroamérica. Asi, en este paper,
nosotros utilizamos la metodologia de descomposicion referida para evaluar
impactos de la suba del precio del petréleo sobre la economia y el fisco.

En la versién de referencia de este trabajo, encontramos que el rol de los subsidios
en electricidad, transporte y GLP explicaba una parte importante del impacto fiscal
posterior al aumento del precio del petréleo, en tanto los paises -con diferentes
matices e intensidades- habian desplegado una bateria de subsidios explicitos o
implicitos para proteger a los consumidores. Pero nuestro trabajo era, y continta
siendo, bastante agregado y por lo tanto informativamente limitado (a los
propésitos de disefio de politicas) en cuanto a los detalles a nivel de pais. En cambio
en Navajas y Artana (2008) se hace un andlisis detallado de los subsidios en El
Salvador y su incidencia presupuestaria y distributiva, utilizando para esto
informaciéon de las encuestas de gasto de los hogares (ENGH). El trabajo mide los
subsidios y utiliza micro datos de la ENGH para evaluar el impacto en los hogares.
Luego realiza propuestas de direcciones de reforma hacia una mejor focalizacién en
electricidad, gas licuado y transporte. Asi, los resultados de ese estudio llaman la
atencion a partir de los problemas de baja focalizacion (o excesivamente inclusivos y
generalizados) que se encuentran en varios sectores y que no sélo generan impactos
distributivos débiles al contar con demasiadas filtraciones, sino porque ese disefio
mal focalizado tiende a elevar considerablemente el costo fiscal de los mecanismos.
Un estudio posterior del BID (2009) realiza similares recomendaciones dentro de un
analisis fiscal mas amplio. En este trabajo no profundizamos, por razones de tiempo
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y espacio, en los detalles microeconémicos y de disefio de los subsidios pero en
cambio observamos la evolucién de los subsidios en paises como El Salvador para -
con la experiencia del trabajo de campo mencionado- entender porqué las reformas
recientemente adoptadas no han logrado avanzar efectivamente en la reduccion de
los subsidios.

El impacto del precio de petroleo en Centroamérica ha dado lugar a seguimientos de
los margenes de la cadena de valor para estudiar como se adaptaron los mismos
luego del shock, en particular debido a la preocupacién de que el ejercicio de poder
de mercado pueda dar lugar a fenémenos de sobre-traslado (overshifting). En
CEPAL (2011) se actualizan algunos datos del impacto del precio del petrdleo en
Centroamérica, pero sin abordar en los efectos fiscales. En cambio, el estudio
persigue indagar el comportamiento de los margenes de la cadena de valor, su
comportamiento en el tiempo y el espacio para ganar eficiencia y trasladar las
mismas a los consumidores. Se encuentra que los margenes han tendido a disminuir
a lo largo de los afios en que se materializ6 el shock petrolero. A nuestro juicio, esto
es compatible o esperable con un modelo simple de competencia oligopodlica en el
que los margenes se reducen frente a un shock de costos. Aun asi el trabajo se
pregunta cual seria el monto potencial a ganar en el caso en que los margenes
puedan todavia alinearse mas con valores considerados eficientes, arribando a una
cifra de 120 millones de dolares anuales que no luce a nuestro juicio como de una
magnitud significativa, si bien el tema es relevante. En este trabajo, al implementar
una nueva forma de medicién del impacto del precio del petréleo en la economia,
damos cuenta del comportamiento de los margenes de la cadena de valor dentro de
una descomposicion amplia de efectos.

3. Rasgos y magnitud del impacto

3.1. Evidencia macro y de impacto convencional

El cuadro 1 muestra los indicadores resumen de evoluciéon de un conjunto de
variables macroecon6micas que ayudan a contextualizar el ambiente en el que tiene
lugar el alza de los precios del petroleo. El panel superior cubre todo nuestro
periodo de analisis (2003-2010) mientras que el inferior muestra los mismos
indicadores entre 2003 y 2008, que es el afio de mayor impacto del shock. Lo que se
observa es la generacién de un shock moderado (en el agregado) de términos del
intercambio que, acolchonado por financiamiento externo, permite crecer y
acumular reservas con inflaciéon importada. Mientras que el periodo 2003-2008 es
una foto mas exagerada de este patron, luego del pico del shock se atenuan los
efectos al revertirse parcialmente el shock de términos del intercambio, mientras
las economias ajustan contractivamente su cuenta corriente con menor crecimiento
e inflacion.
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Cuadro 1
Indicadores de desempefio en Paises Centroamericanos
2003-2011
Crecimiento ., Términos de Tlp? de Balanza de Balanza de Cuenta
(PIB) Inflacién (IPC) Intercambio Camblo- Real bienes Tra-msf. Corriente Reservas
Efectivo Corrientes
tasas anuales equivalentes en % del PIB

Costa Rica 4.5% 9.7% -2.5% -2.3% -3.1% -0.3% -1.2% 1.2%
El Salvador 1.8% 3.9% -1.0% 0.6% -3.3% 2.7% -0.5% -1.4%
Guatemala 3.4% 6.6% -0.3% -2.4% 3.0% -0.6% 0.6% 0.6%
Honduras 4.1% 7.1% 0.3% -1.8% -5.9% 6.0% 0.5% -2.9%
Nicaragua 3.2% 9.1% -0.2% 0.2% -7.5% 2.9% -4.0% 12.4%
Panama 8.2% 3.6% -1.5% 0.8% -11.3% -0.4% -11.1% 0.7%
Rep. Dominicana 6.2% 11.0% -0.7% -4.3% -11.8% -5.8% -14.3% 3.6%
América Latina y Caribe 4.4% 6.4% 3.7% - -1.5% -0.8% -1.7% 1.7%
ponderado 7 paises (PIB) 4.9% 7.7% -1.0% -1.8% -5.9% -0.8% -5.6% 1.4%
promedio simple 4.5% 7.3% -0.8% -1.3% -5.7% 0.6% -4.3% 2.0%

2003-2008

Crecimiento Inflacién (IPC) Términos ‘?e Car:’:)?od:eal Bala'lnza de Ba}ll':zrf:f.de Cu(?nta Reservas
(P1B) Intercambio 5 bienes . Corriente
Efectivo Corrientes
tasas anuales equivalentes en % del PIB

Costa Rica 5.9% 12.1% -3.1% -0.9% -7.6% 0.3% -4.3% 2.2%
El Salvador 3.2% 5.0% -1.2% 0.8% -6.2% 2.9% -2.3% -1.2%
Guatemala 4.3% 8.3% -1.6% -3.9% -0.2% 1.6% 0.4% -1.5%
Honduras 5.8% 8.2% -2.7% -0.7% -18.4% 9.2% -8.5% 0.4%
Nicaragua 3.9% 11.6% -2.2% 0.0% -12.2% 1.9% -8.1% 5.9%
Panama 9.1% 3.5% -2.4% 1.9% -6.3% -0.8% -7.7% 2.7%
Rep. Dominicana 6.9% 14.8% -0.9% -5.9% -14.3% -3.9% -15.1% 3.7%
América Latinay Caribe 5.4% 6.6% 4.4% - -1.3% -0.5% -1.2% 1.3%
ponderado 7 paises (PIB) 5.9% 9.7% -1.9% -2.4% -8.7% 0.4% -6.9% 1.6%
promedio simple 5.6% 9.1% -2.0% -1.2% -9.3% 1.6% -6.5% 1.7%

Fuente: CEPAL

El shock del precio del petrdleo se revierte luego de 2008, pero la posterior
recuperacion del precio en 2010-11 se hace en un contexto externo diferente que
arrastra la resaca de la crisis post Lehman y los efectos sobre la economia
norteamericana y sobre los flujos de remesas, lo que debilita el nivel de actividad y
por extension la posicion fiscal de las economias. El Cuadro 2 da cuenta de un
deterioro del superavit primario posterior a 2008 asociado a este fen6meno, con
niveles de deuda publica mas controlados (excepto El Salvador) y con la reversion

de avances en la recaudacion tributaria en algunos paises (ver Figura 1), que indican

que el deterioro proviene del lado de los ingresos y del gasto. Es en este contexto en
donde el shock petrolero ha dejado una resaca de mecanismos de subsidios que
restan estructuralmente del superavit primario.
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Cuadro 2

Indicadores Fiscales Seleccionados en Paises Centroamericanos

Resultado Intereses Presion Tributaria

Deuda Publica/PBI o . rio/PBI Deuda/PBI (% PIB) *

2003- 2008- 2003- 2008- 2003- 2008- 2003- 2008-
2008 2011 2008 2011 2008 2011 2008 2011

Costa Rica 39.3% 34.0% 3.3% -1.6% 3.6% 2.2% 142% 14.3%
El Salvador 39.1% 43.4% -0.6% -1.0% 2.3% 2.5% 143% 14.9%
Guatemala 21.0% 22.6% -0.4% -1.3% 1.4% 1.4% 11.9% 11.0%
Honduras 385% 26.0% -1.8% -3.4% 0.9% 0.8% 16.1% 16.0%
Nicaragua 80.7% 43.3% 1.4% 0.7% 2.0% 1.3% 20.6% 22.3%
Panama 59.8% 44.6% 2.0% 1.2% 3.9% 2.9% 153% 17.4%
Rep. Dominicana 213% 26.5% -0.6% -0.8% 1.5% 1.8% 14.2% 13.6%
7 paises 357% 32.4% 0.5% -0.9% 2.2% 2.0% 14.4% 14.5%
promedio simple 42.8% 34.3% 0.5% -0.9% 2.2% 1.9% 152% 15.6%

Fuente: CEPAL, Estudios Econémicos. Datos correspondientes al nivel de Gobierno Central.

*incluyeingresos tributariosy contribuciones a la sequridad social

Figural
Presion Tributaria del Gobierno Central
(incluye contribuciones a la Seg. Social)
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Dommlcana Latinay
Caribe
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La forma simple y convencional de medicién de la vulnerabilidad al precio del
petroleo (e.g. Bacon y Kojima, 2006) se basa en la observacion directa del ratio de
importaciones de hidrocarburos a PIB. La Figura 2 muestra esta medicion realizada
para los 7 paises bajo estudio a lo largo del periodo 2003-2010. Alli se da cuenta de
que luego del shock de 2008 hubo una disminucion y posterior recuperacion parcial
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que deja a los paises por encima de los niveles promedio del periodo. También se da
cuenta de que Nicaragua y Honduras se separaron del grupo a lo largo de la década
para quedar en una categoria de mayor vulnerabilidad, mientras que Republica
Dominicana logr6 converger al promedio.

Figura 2
Importaciones de hidrocarburos, como porcentaje del PIB
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10% — E| Salvador

- Guatemala
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4% Rep. Dominicana
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2% P
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Fuente: elaboracion propiaen base a datos de CEPAL.
Los valores del afio 2011 fueron estimados a partir de informacion de SIECAy estadisticas oficiales de comercio exterior
de Panamay Rep. Dominicana

La representacion cuantitativa que esta detrads de esta elevada exposicion a los
precios del petréleo puede aproximarse con los datos de los balances energéticos de
los paises que informan sobre cantidades de energia importada en unidades
equivalentes. La Figura 3 lleva estas unidades a barriles equivalentes de petroleo
(BOE), valora las mismas por el precio internacional del petréleo en el peor
momento del shock (2008) y luego estima el ratio entre dicho valor y el PIB en
dolares medido en paridad de compra del poder adquisitivo. La Figura muestra que
los contenidos fisicos de los balances energéticos dan lugar a un ordenamiento o
ranking que es consistente con los datos de valor de la Figura 2. Por unidad de PIB,
la subregion requiere importaciones que son en promedio 3 veces mas barriles
equivalentes de petroleo que el promedio de Latinoamérica. A su vez, Nicaragua
requiere el doble que el promedio de Panama, Costa Rica, El Salvador y Guatemala.
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Figura3
Importaciones de energia, en bep por miles de délares constantes de PIB a PPP
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En el trabajo de referencia de este paper (Artana et al. 2007) encontramos que la
estructura de la generacidn eléctrica es en gran parte responsable de las diferencias
de vulnerabilidad. Se observa que la dependencia de hidrocarburos aumenté en los
90 y se ha mantenido estable excepto para Nicaragua y Honduras que se separaron
del resto, tal como sucede en la Figura 1, mostrando que ambos fenémenos estan
vinculados. En los extremos de la distribuciéon de paises se encuentran Costa Rica,
que histéricamente mantuvo una alta disponibilidad y aprovechamientos de
recursos hidricos que la ayud6 a aislarse del shock y en el otro extremo Republica
Dominicana, con un histérico y estructuralmente elevado nivel de generacion
térmica.l

1 En Artana etal. (2007) se argumenta que existen explicaciones diferentes de este movimiento
ascendente (en todos los paises excluyendo a Costa Rica y Republica Dominicana) hacia mayor
dependencia de la generacién térmica. En términos generales, y salvo algunas excepciones, el sesgo
parece haber obedecido a cuestiones de costo-efectividad en las decisiones de equipamiento que
estuvieron influenciadas por los bajos precios del petréleo y al costo del capital. A su vez, en algunos
casos, el mismo proceso de entrada del sector privado y la forma en que el mismo seleccion6 los
proyectos (en parte posiblemente en funcién a los contratos de generacién) han estado operando en
el mismo sentido. El argumento es que, con un precio del petréleo mas bajo, y la entrada del sector
privado, los paises ahorraron inversiones mas costosas o capital intensivas como las hidroeléctricas,
para moverse hacia termo-generacion. A su vez, el menor hundimiento de capital hacia también mas
manejable la gobernabilidad de las inversiones.
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Figura 4
Porcentaje Generacion Térmica en Energia Eléctrica
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3.2. Una aproximacion al impacto de la escalada del precio del petréleo

La escalada en el precio del petréleo repercute de modo diferente en las economias
centroamericanas segun la estructura productiva y de consumo de energia de cada
una. El Cuadro 3 muestra, por un lado, las importaciones de hidrocarburos medidas
como porcentaje del PBI de cada pais. Como se coment6 antes, una forma simple y
convencional de aproximar el efecto-impacto del shock de los precios del petroleo
sobre las economias importadoras de hidrocarburos es multiplicar el aumento
porcentual del precio internacional por las importaciones de hidrocarburos como
porcentaje del PIB. En este sentido la columna del afio 2003 del Cuadro 3 es
indicativa de la exposicién a un shock petrolero, que resulta muy diferente entre
paises, distinguiéndose dos grupos: los de alta exposicién (Honduras, Nicaragua y
Republica Dominicana) y los de baja o media exposiciéon (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Panama)?. La actualizacién al afio 2011 muestra que, en promedio
simple, los paises han regresado a un nivel de vulnerabilidad similar al observado en
el aflo 2008. Tres paises (El Salvador, Guatemala y Nicaragua) tienen en 2011 un

2 Los datos de Guatemala presentados en la tabla sobre-estiman la exposicion dado que no
consideran las exportaciones de crudo por parte de este pais que es un importador neto pero no
bruto de hidrocarburos.
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coeficiente de importaciones de hidrocarburos a PIB superior al de 2008, mientras
que en el resto la recuperacion luego de la caida en 2009 es incompleta.

Cuadro 3

90s 2000-2003
Costa Rica 2.0% 2.6%
El Salvador 1.6% 2.5%
Guatemala 1.9% 3.0%
Honduras 5.2% 6.6%
Nicaragua 7.2% 7.1%
Panama 0.0% 2.1%
Rep. Dominicana 3.5% 7.0%
7 paises (prom. simple) 3.0% 4.4%

2003

3.0%
3.9%
3.6%
5.6%
7.7%
4.0%
7.2%
5.0%

Importaciones de Hidrocarburos/PIB

2008

7.0%
7.5%
6.9%
13.9%
15.2%
8.4%
9.5%
9.8%

2010

6.2%
5.9%
5.6%
9.3%
11.9%
5.3%
7.2%
7.3%

2011*

5.9%

8.1%

7.4%
13.1%
15.5%
8.2%

8.3%

9.5%

Fuente: CEPAL, Istmo Centroamericano: Estadisticas de Hidrocarburos.

Los valores del afio 2011 son acumulados a septiembre de dicho afio y fueron estimados a partir de informacion de

SIECA y estadisticas oficiales de comercio exterior de Panamd y Rep. Dominicana

En este trabajo realizamos una estimacién mas detallada que en Artana et al. (2007)
del impacto sobre las economias del shock de los precios del petréleo. En primer
lugar, calculamos el impacto real latente del shock a nivel agregado sobre las
economias. Especificamente, utilizando datos de produccién y consumo de petroéleo
y derivados de cada pais y los precios de los distintos hidrocarburos se estima el
impacto latente sobre la balanza comercial energética. El impacto latente se
computa empleando cambios de precios observados internacionalmente, pero
manteniendo la estructura de produccién y consumo energética fija. 3 E1 Cuadro 4

muestra los resultados.

3 Conceptualmente el hecho de mantener constantes las cantidades consumidas y/o producidas

implica que estamos calculando la variacién equivalente del ingreso que resulta del shock.
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Cuadro 4
Impacto sobre la Balanza Comercial Energética
El Promedio
CostaRica Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Simple
Balanza Comercial Energética (% PBI)

2003 -2.9% -3.4% -2.6% -6.2% -7.2% -3.9% -4.4%
2004 -3.9% -4.2% -3.2% -7.9% -9.7% -4.6% -5.6%
2005 -5.2% -5.3% -4.7% -9.8% -12.9% -5.8% -7.3%
2006 -6.0% -6.0% -5.2% -10.3% -12.9% -6.3% -7.8%
2007 -6.1% -6.4% -5.8% -11.6% -15.8% -7.4% -8.8%
2008 -7.2% -7.2% -6.3% -14.2% -17.8% -9.4% -10.4%
2009 -3.7% -4.1% -3.9% -7.4% -9.8% -4.7% -5.6%
2010 -4.9% -8.5% -4.6% -9.8% -12.5% -6.5% -7.8%
2011 -5.0% -10.0% -5.4% -11.2% -14.5% -7.4% -8.9%
Promedio
2002 a 2008 -5.2% -5.4% -4.6% -10.0% -12.7% -6.2% -7.4%
Promedio
2002 a 2010 -4.7% -3.9% -3.2% -7.1% -8.8% -4.3% -5.3%
Aumento del Indice de Precios de Importacién de Hidrocarburos
Promedio
2003 a 2008 28.5% 29.4% 27.4% 28.8% 29.2% 28.8% 28.7%
Promedio
2003 a 2010 16.2% 16.5% 15.6% 16.8% 17.1% 16.0% 16.4%
Cambio latente de la Balanza Comercial Energética (% PBI afio Anterior)
2003 -0.5%  -0.6% -05%  -11% -1.2%  -0.6% -0.7%
2004 -0.9% -1.0% -0.6% -1.5% -2.2% -1.0% -1.2%
2005 -1.5% -1.6% -0.8% -3.3% -3.5% -1.7% -2.1%
2006 -0.7% -0.7% -0.9% -1.0% -1.7% -0.8% -1.0%
2007 -0.5% -0.5% -0.4% -1.0% -1.1% -0.6% -0.7%
2008 -1.9% -2.3% -2.0% -4.0% -5.6% -2.9% -3.1%
2009 2.6% 2.8% 2.2% 4.8% 6.2% 3.6% 3.7%
2010 -1.0% -1.2% -1.1% -2.0% -2.8% -1.4% -1.6%
2011 -1.0% -1.7% -1.1% -2.2% -2.6% -1.6% -1.7%
Acumulado
2003 a 2008 -5.9% -6.6% -53% -11.9% -15.3% -7.5% -8.8%
Acumulado
2003 a 2010 -4.4% -5.1% -4.2% -9.1%  -11.9% -5.3% -6.7%

Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL (2004a), CEPAL (2004b), CEPAL (2006b), CEPAL (2010b), OLADE
(2010).
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Como se vio en el Cuadro 3 todos los paises son vulnerables a aumentos en los
precios de los hidrocarburos por su caracter de importadores netos de petroleo.?
Podemos clasificar a los paises de acuerdo a su exposicidn entre tres grupos: paises
de exposicion alta (Honduras y Nicaragua) paises de exposiciéon media (Costa Rica,
El Salvador y Panama) y un pais de exposicion baja (Guatemala, que es el Unico pais
con alguna produccion, si bien poco significativa para estandares internacionales de
crudo). A pesar de las diferencias en la matriz energética los precios ponderados
aumentan significativamente (un aumento, para el promedio de paises, de 28% en
promedio anual entre 2003 y 2008 y de 15% en promedio anual entre 2003 y 2010)
pero con relativamente pocas variaciones segtn los paises. El efecto estimado sobre
la balanza comercial energética es significativo promediando un 8% del PIB para el
conjunto de los paises previo a la crisis de 2009. Dado que los aumentos de precios
son similares, las diferencias de impacto entre los paises reflejan la diversidad en el
grado de exposicién por el lado de las cantidades. Sin embargo, dado el gran
aumento de los precios, aun en el pais con menor exposicion relativa, Guatemala, el
shock latente es del 4.8% del PIB en el periodo 2003-2008. Los paises de mediana
exposiciéon (Costa Rica, El Salvador y Panama) experimentaron un impacto
promedio de 6.3% mientras que los paises con alta exposicion (Honduras y
Nicaragua), acumulan impactos muy elevados del orden del 12% del PIB para
2003/2008. Dada la caida de los precios de los hidrocarburos observadas en 2009,
el efecto para el periodo 2003-2010 es menor pero sigue siendo importante en
todos los casos.

Utilizando la metodologia que se describe en el Anexo A, es posible hilar mas fino e
investigar el impacto sobre los siguientes sectores: a) el sector privado no petrolero,
b) el sector petrolero y c) el gobierno. Las definiciones de sector (privado) no
petrolero y sector petrolero y gobierno responden a una particion de los agentes
econdmicos segin sean consumidores y empresas privadas no petroleras (sector no
petrolero), empresas productoras de crudo y derivados (sector petrolero) y el
gobierno. Especificamente, tomando como dada la estructura productiva, de
comercializacién, de consumo y el PBI nominal en ddélares del periodo anterior
(pero considerando los cambios observados de los margenes de comercializacion y
distribucién y de los impuestos de un periodo al siguiente) se puede analizar el
impacto latente sobre los distintos sectores. Los resultados se muestran en la parte
superior del Cuadro 5. A efectos de claridad de exposicion es preferible empezar con
el impacto sobre el sector petrolero.

4 Aln en el caso de Guatemala, el valor agregado generado por la produccién de crudo no alcanza a
compensar las importaciones de derivados.
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El sector Petrolero se benefici6 con un aumento de sus ingresos promedio del 0.5%
del PIB pero con diferencias significativas entre paises.® Se puede descomponer el
impacto sobre el sector petrolero como el impacto-aumento de los ingresos netos
debido al cambio en los precios de los hidrocarburos (dada una produccion
constante de petroleo y derivados) mas el cambio de los ingresos netos debido a un
aumento de los margenes unitarios absolutos (para un nivel constante de consumo
de derivados). En el caso de Guatemala, el aumento de los precios de los
hidrocarburos beneficio al sector al ser éste un productor neto de los mismos. En el
caso de Nicaragua, cambios en los precios relativos de los hidrocarburos
determinaron que el valor de la produccién neta de hidrocarburos disminuyese. En
términos de margenes (absolutos) se observa que en el caso de El Salvador,
Honduras y Panamad éstos llevan a una caida relativamente pequefia de los ingresos
del Sector Petrolero mientras que contribuyen a aumentos significativos en Costa
Rica y Nicaragua (1% del PIB).

> Un porcentaje positivo con respecto del PIB implica que el sector se beneficia.

Documento de Trabajo N° 111 13



REVISANDO EL IMPACTO FISCAL DE LA SUBA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN CENTROAMERICA

Cuadro 5

Descomposicion Impacto sobre la Balanza Comercial Energética: Efecto Acumulado 2003-2008
El Promedio
CostaRica Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Simple
Impacto sobre la Balanza Comercial Energética

Impacto Total -5.9% -6.6% -5.3% -11.9% -15.3% -7.5% -8.8%
Descomposicion Sub-Sectorial

Impacto Sector Petrolero® 1.0% -0.1% 2.0% -0.3% 0.6% -0.2% 0.5%
Margenes 0.9% -0.2% 0.2% -0.3% 1.2% -0.3% 0.3%
Valor de la Produccion Neta 0.0%  0.0% 18%  00%  -0.6%  0.1% 0.2%
de Hidrocarburos.

Gobierno (Impuestos) 0.5% 0.9% 1.0% -0.4% 0.8% 0.0% 0.5%

Impacto Sector Privado No

Petrolero -7.4% -7.4% -8.3% -11.3% -16.6% -7.3% -9.7%
Empresas1 -4.3% -4.2% -4.8% -7.7% -10.8% -4.2% -6.0%
Consumidores -3.1% -3.2% -3.5% -3.5% -5.8% -3.1% -3.7%

Descomposicién por Componentes del Precio
Impacto Sector Privado No

Petrolero -7.4% -7.4% -83% -11.3% -16.6% -7.3% -9.7%
Impuestos: 20%  0.6% 11%  33%  29%  11%  18%
(p *+m+t) [ (p *+m)

Margenes: (p*+m)/p* 1.2% 2.2% 1.7% 4.7% 4.3% 2.4% 2.8%
Precio Internacional: p * -10.6%  -10.2% -11.1%  -19.3% -23.9%  -10.8% -14.3%

Gobierno (Impuestos) 0.5% 0.9% 1.0% -0.4% 0.8% 0.0% 0.5%
Impuestos: t / (p *+m) -2.0% -0.6% -1.1% -3.0% -1.9% -0.4% -1.5%
Margenes: (p*+m)/p* -0.4% -0.4% -0.4% -0.9% -0.5% -0.1% -0.5%
Precio Internacional: p* 2.9% 1.9% 2.5% 3.6% 3.2% 0.5% 2.4%

Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL (2004a), CEPAL (2004b), CEPAL (2006b), CEPAL (2010), OLADE (2004).
! Las empresas incluyen la generacion eléctrica no-térmica.

2 ./ . . . .
El sector Petrolero excluye la generacion eléctrica no-térmica.

Desde el punto de vista fiscal, la estimacién del efecto-impacto del aumento de los
impuestos de los precios de los hidrocarburos es que el mismo -ceteris paribus-
mejoro la recaudacion® en la mayoria de los paises (contribuyendo a un aumento
acumulado del 0.4% del PIB para el promedio de los paises) con la excepcién de
Panama y Honduras.” En el resto de los paises, aumentos absolutos en las tasas
impositivas contribuyeron a aumentar la recaudacion evaluada con las cantidades
del afio anterior.

6 Cabe recordar que como en los ejercicios de impacto estamos manteniendo las cantidades y el PBI
en doélares constante con respecto al afio anterior, esto no significa que de hecho la recaudacién fiscal
(expresada en ddlares o como porcentaje del PIB) haya aumentado. Analizamos el efecto de cambios
de cantidades y PIB sobre la recaudacion tributaria mas abajo en esta seccion.

7 Como veremos mas adelante, Honduras fue el unico pais en donde el tax wedge disminuy6 un
acumulado de 0.2% del PIB desde 2003 a 2008. En 2009 el tax wedge se recompuso abruptamente de
forma tal que el acumulado para 2003-2009 fue de 0.51% del PIB. Los impuestos especificos que se
cobran en Panama no experimentaron cambios en el periodo.
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En promedio, el sector privado no petrolero se perjudicé con el aumento de los
precios de los hidrocarburos. Especificamente, expresados como porcentaje del PBI,
los costos del sector privado no petrolero acumularon un aumento promedio para
todos los paises del 9% de 2003 a 2008 como porcentaje de PIB, comparado con una
caida de la balanza comercial energética de 8% del PIB. Este hecho se repite en
todos los paises con la excepcion de Honduras y Panama, debido a que -a diferencia
de estos ultimos- en el resto de los paises el sector petrolero y el sector publico en
conjunto se beneficiaron con el shock. Cabe destacar que si bien en el caso de
Guatemala, el impacto agregado fue menor en este pais que en los paises de
exposicién media, el impacto sobre el sector privado no petrolero fue mayor que
estos ultimos debido principalmente al incremento en el valor de la produccion de
hidrocarburos en Guatemala.

Finalmente, es posible descomponer el impacto sobre el sector privado no petrolero
y el gobierno no ya de acuerdo a los sub-sectores que componen a los mismos sino
de acuerdo a como contribuyeron a la evolucién del precio final: el precio
internacional promedio (p*), los margenes de distribucién y comercializacion
promedios (m) y los impuestos promedios (t), todos expresados en dolares
corrientes.? Especificamente, podemos descomponer el precio final en forma
multiplicativa como:

*++m *m
p X p X

p*+t+m=

p* (1)

El primer componente explica cuanto aumentaron los precios finales después de

impuestos con respecto a los precios antes de impuestos debido a cambios en los

impuestos, el segundo explica cuanto aumentaron los precios finales antes de

impuestos debido a los margenes y el ultimo factor explica cuanto se debi6 a

aumentos de los precios CIF internacionales. Similarmente, en el caso del gobierno,

podemos descomponer los impuestos como:

t *+m

X p X

t= p* (2)

Los resultados se muestran en la parte inferior del Cuadro 5. En promedio, vemos
que desde el punto de vista del sector privado no petrolero, si bien hubo
acolchonamiento fiscal en el sentido que los impuestos disminuyeron en proporcion

8 En el Anexo A se explica mejor el procedimiento empleado. Dicho procedimiento usa el LMDI (Log
Mean Divisia Index) para encontrar descomponer una suma de términos en componentes siempre y
cuando cada uno de los componentes tenga una forma multiplicativa. Ang (2005) presenta una guia
practica de cémo usar el LMDI mientras que Bacon y Kojima (2008) emplean dicho indice para
evaluar los factores que explican el aumento de la vulnerabilidad de un grupo de paises
importadores de petréleo desde 2004 a 2008.
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a los precios antes de impuestos y que los margenes disminuyeron con respecto a
los precios internacionales, esto no alcanzé a compensar el gran aumento de los
precios internacionales para el promedio de los paises. Especificamente, si bien para
el promedio de los paises cambios al tax wedge contribuyeron a una caida del costo
acumulado para el sector no petrolero durante el periodo 2003/08 de 1.7% del PIB
y las caidas de los margenes (como porcentaje de los precios internacionales)
contribuyeron a una caida del 2.6% durante el mismo periodo, los precios
internacionales contribuyeron a una suba de 13.2% como porcentaje del PIB de los
costos acumulados al sector privado no petrolero.

En el caso de los paises con exposicion media y baja (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Panamad), los componentes de impuestos y margenes contribuyeron a
una caida relativamente pequefia del costo al consumidor (una contribucién
promedio de 3% para los 4 paises) comparados con los de exposicion alta
(Honduras y Nicaragua, que promediaron 8% para los dos paises). Sin embargo, el
aumento promedio del costo del consumidor en los paises de exposicion baja fue
relativamente menor que el de los paises de exposicién alta (8% vs. 14%
respectivamente) debido precisamente a su grado de exposicidn.

Es importante destacar que en los paises de exposicion alta, el sector petrolero
contribuy6 mas a aliviar al sector publico (los margenes contribuyeron a una caida
del costo del 4%, mientras que los impuestos contribuyeron a una caida del 3%) que
lo que lo ayudaron la caida relativa de los impuestos (los impuestos contribuyeron
con un acolchonamiento promedio de 4% del PIB).

Finalmente, desde el punto de vista fiscal, en la mayoria de los paises los impuestos
cayeron con respecto al precio antes de impuestos y al precio internacional
contribuyendo a una pérdida de recaudacion pero no alcanzaron a anular el
aumento de precios internacionales. En el caso de Honduras, el tax wedge
disminuy6 considerablemente, contribuyendo directamente a la caida de Ila
recaudacion. En el caso de Panama se mantuvieron los impuestos constantes en
términos absolutos.?

4. Precios de combustibles y acolchonamiento impositivo

La evidencia de acolchonamiento que se presenta en la seccion anterior se refiere a
una descomposicidon particular del efecto-impacto del precio del petroleo y usa
informacién agregada del sector energético. Evidentemente, expresados como
porcentaje de la suma del precio del petrdleo y de los margenes que componen la

9 Las diferencias en 6rdenes de magnitud entre los impactos a nivel de sector no petrolero y gobierno
se deben a que como porcentaje del PBI, la recaudacion de hidrocarburos representa
aproximadamente un 25% del gasto del sector no petrolero en hidrocarburos para el promedio de
los paises en el periodo 2003-2008)
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cadena de valor (ambos componentes suman el precio sin impuestos) los impuestos
se redujeron o acolchonaron la suba. Esta forma de expresar el tax wedge (el ratio
de impuestos sobre precio sin impuestos, o de modo equivalente el margen
impositivo sobre precio sin impuestos) no es indicativa, sin embargo, de los cambios
en los niveles de precios e impuestos o de los cambios en la estructura (ad-valorem
vs. especifica) de la tributacion.’? En esta seccién se realiza una actualizacion de la
evidencia de acolchonamiento que sigue la metodologia de estimacién planteada en
Artana et al. (2007) y repasa cambios en precios con y sin impuestos, asi como en la
estructura tributaria.

El Cuadro 6 revisa la estructura del impuesto a los combustibles en los paises del
Istmo al final de nuestra muestra y en comparacién con una década atras (que es
esencialmente la misma que la observada en nuestro periodo base 2003).
Encontramos que el nivel de los impuestos a los combustibles por pais muestra en
2010 patrones diferentes, dentro de una estructura (que ya habia virado a
impuestos especificos a mediados de la década, ya que en 2001 existian varios
componentes ad-valorem) que se ha mantenido con pocos cambios. Respecto de
mediados de la década (como se mide en Artana et al. 2007) Costa Rica, El Salvador
y Nicaragua subieron los impuestos, Guatemala los redujo y Honduras y Panama no
hicieron cambios.

Por su parte, el Cuadro 7 mira la estructura de precios e impuestos a los
combustibles en 2010. La estructura de precios e impuestos de los combustibles
liquidos tiene a Costa Rica y Panama como los extremos y el resto en un bloque mas
homogéneo. Costa Rica tiene los precios con impuestos mas altos y los impuestos
mas elevados. Panama es lo opuesto. La brecha entre estos extremos de paises en
materia de precios finales es del orden del 50% y en cuanto a impuestos del orden
del 150% (naftas) a mas del 200% (diesel). Para el resto, los valores estan mas
alineados en general (Honduras mas alto). Todos los paises tienen el sesgo de
tributacion hacia las naftas. Si uno tomara como referencia las estimaciones de
impuestos o0ptimos por galon efectuadas para Chile (Parry y Strand, 2010) hay en
principio un exceso de tributacion en naftas y sub-tributacion en diesel en particular
en Panama y Guatemala.?

10 Tampoco es indicativa de margenes porcentuales 6ptimos o eficientes ya que los mismos se
definen usualmente en los analisis de tributacién 6ptima como la diferencia entre precios con y sin
impuestos como porcentaje del precio con impuestos. Ver por ejemplo Navajas et.al (2011) para un
ejercicio de andlisis de reforma de los impuestos a la energia con objetivos ambientales.

11 Obviamente, esta extrapolacion no es exacta porque depende de las verdaderos externalidades -
tales como los costos ambientales- que justificarian los niveles de impuestos en cada caso, por lo que
se requiere un estudio que dé cuenta de cuan desalineada esta la tributaciéon respecto de estos
objetivos.
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Cuadro 6

ISTMO CENTROAMERICANO: IMPUESTOS A LOS COMBUSTIBLES

2010 (junio)
(unidades: délares por galén y porcentajes)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama
Aranceles 1%
Impuestos especificos
Gasolina superior 1.468 0.459 0.590 1.159 0.859 0.600
Gasolina regular 1.404 0.459 0.570 0.990 0.856 0.600
Diesel 0.828 0.300 0.160 0.611 0.702 0.250
Kerosene 0.405 0.062 0.405 0.130
Gas licuado (GLP) 0.282 0.062
Fuel Qil (no electr.) 0.140 0.496 0.189 0.150
Fuel Oil (electr.)
Jet fuel 0.062
12% 15%
IVA o equivalente 13%
q ’ (excepto GLP) (solo GLP)
Cargos por regulacion 0.001 0.001
2001 (junio)
(unidades: délares por galdén y porcentajes)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama
\0, H (+) H H
Arancel 1% 10% Gasolinas 15.5% Liquidos

5% Jet Fuel 10.5% GLP

Impuestos especificos

Gasolina superior 1.019 0.480 0.800 0.698 0.600
Gasolina regular 0.972 0.470 0.780 0.695 0.600
Diesel 0.576 0.170 0.260 0.541 0.220
Kerosene 0.281 0.060 0.000 0.422 0.130
Gas licuado (GLP) 0.195 0.000
Fuel Oil (Elect) 0.100 N.D. 0.083 0.150
Fuel Oil (No Elect) 0.100 0.250 0.083 0.189
Jet fuel
15% Max 15% (solo
) ~ GLP, 1001ts) y
IVA o equivalente 13% 12% sobre Precio )
Pl Fuel Oil
(elect).
Cargos por regulacién 0.001 0.001

Fuente: elaboracién sobre datos de SIECA, CEPAL y fuentes de cada pais.
Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras fuente CCHAC.
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Producto

Producto

Cuadro 7
Estructura de los precios e impuestos a los combustibles en 2010
Costa Rica El Salvador Guatemala
Precio Precio Tax Precio Precio Tax Precio Precio Tax

Final (q) s/imp (p) Wedge (t) Final (q) s/imp (p) Wedge (t)

Gasolina superior 4.10 2.64 1.47 3.50 2.64 0.86 3.55 2.65 0.90

Gasolinaregular 3.92 2.52 1.40 3.36 2.52 0.85 3.42 2.54 0.88

Diesel 3.46 2.63 0.83 3.11 245 0.66 3.01 2.54 0.47
Honduras Nicaragua Panama

Precio Precio Tax Precio Precio Tax Precio Precio Tax

Final (q) s/imp (p) Wedge (t)

Final (q) s/imp (p) Wedge (t)

Final (q) s/imp (p) Wedge (t)

Final (q) s/imp (p) Wedge (t)

Gasolina superior 3.79 2.63 1.16 3.79 2.93 0.86 3.18 2.58 0.60
Gasolinaregular 3.54 2.55 0.99 3.67 2.82 0.86 2.99 2.39 0.60
Diesel 3.22 2.61 0.61 3.29 2.59 0.70 2.80 2.55 0.25

Fuente: elaboracidn sobre datos de SIECA, CCHAC y CEPAL (2011)

Como se observa en el Cuadro 6, hubo cierto viraje hacia una tributacién de
naturaleza especifica (con la excepcion de Costa Rica y Panama, que no cambiaron el
formato especifico). El Salvador es el pais que retiene un componente ad-valorem
importante lo que, como se encuentra mas abajo, va a repercutir diferencialmente al
resto en cuanto a la evolucion de la recaudacién. Es que el viraje hacia una
tributacion mas especifica contribuye (si no se hacen ajustes, que en el caso ad-
valorem son automaticos) a algin “acolchonamiento” de impuestos. El Cuadro 8
muestra que el margen impositivo definido como porcentaje del precio final con
impuestos se redujo a lo largo del periodo bajo analisis. Esto ocurri6 claramente en
2008 (notablemente en diesel en Honduras y Panamd). Luego se deshizo
parcialmente en 2009 y volvié a disminuir en 2010 (con excepcién de Costa Rica en
gasolina regular y diesel). De todos modos, hoy las tasas de impuestos (medidas de
esta manera, como tax-wedge porcentual) son mucho mas bajas que al comienzo del
shock en todos los paises.

Cuadro 8
Tax Wedge' como % del Precio Final 2010 vs. 2003
Costa Rica El Salvador Guatemala
2010 2009 2008 2003 2010 2009 2008 2003 2010 2009 2008 2003
Gasolinasuperior 35.8% 36.5% 27.3% 40.9%  24.6% 23.4% 20.3% 28.6% 25.4% 30.3% 25.7% 38.5%
Gasolina regular 35.8% 35.7% 26.7% 40.9%  25.2% 24.3% 20.8% 29.7%  25.6% 30.6% 25.7% 38.6%
Diesel 23.9% 23.4% 16.2% 32.8% 21.2% 19.3% 16.6% 23.2%  15.5% 17.3% 15.0% 22.7%
Honduras Nicaragua Panama
2010 2009 2008 2003 2010 2009 2008 2003 2010 2009 2008 2003
Gasolinasuperior 30.6% 36.4% 24.6% 41.2%  22.7% 25.2% 18.8% 30.3% 18.9% 22.2% 15.4% 31.5%
Gasolina regular 28.0% 33.2% 17.1% 41.8%  23.3% 25.8% 19.2% 31.6% 20.1% 23.8% 16.1% 32.1%
Diesel 19.0% 23.1% 7.8% 27.9%  21.3% 24.5% 16.0% 29.0% 8.9% 11.3% 6.7% 17.6%
1 (Precio con impuestos -precio sin impuestos)/Precio con impuestos
Fuente: CEPAL (2011) y Cuadro 7
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Finalmente, el Cuadro 9 replica la clasificaciéon realizada en Artana et al. (2007)
respecto del acolchonamiento de impuestos que realizaron los paises.

Cuadro 9
Centroamérica: Evidencia de "acolchonamiento” en los impuestos a los combustibles 2003-2010

Criterio Condicion Férmulas Casos (gasolinas) Casos (diesel)

Fuerte Caida en la brecha tributaria A(q — P) <0 Panama Panama

Aumento porcentual de los impuestos ﬂ(q — P)/((I ")
L

"Neutro" respecto del aumento de los precios Tiva Honduras
sin impuestos por debajo del IVA ﬂp/p

. Costa Rica

p— Costa Rica, ’

- Caida en la brecha tributaria como A a-p < El Salvador, El Salvador

Débil . ) Guatemala,
porcentaje del precio final q Guatemala,

. Honduras,

Nicaragua .
Nicaragua

Fuente: cuadros anteriores.
g es el precio después de impuestos, p es el precio antes de impuestos y (g-p) es la brecha tributaria.

Todos los paises acolchonaron impuestos en diferente grado y segun el tipo de
combustible. Panama fue el pais que siguié adelante un acolchonamiento fuerte en
tanto redujo la brecha absoluta de impuestos (respecto de 2003). La mayoria de los
paises siguié un acolchonamiento débil en el sentido de que redujo el tax-wedge
porcentual ((g-p)/q) permitiendo acomodar el aumento del precio internacional, tal
como se ilustra también en el Cuadro 5. Lo que el Cuadro 8 también agrega es que
ese acolchonamiento no fue uniforme y se concentré mas en combustibles asociados
al transporte como el diesel.

5. Efectos sobre los ingresos fiscales: directos y latentes

En Artana et al. (2007) se estimaron de modo simple y casi descriptivo dos efectos
del shock del petrdleo sobre los ingresos fiscales. Un primer efecto, que
denominamos “directo” miraba simplemente la evolucion de la recaudacién de
impuestos a los combustibles como porcentaje del PIB y daba cuenta de una pérdida
en términos porcentuales del PIB de esa reducciéon en la presién tributaria. Un
segundo efecto, que denominamos “latente”, se origina en el hecho que la economia
sufre una pérdida de ingresos (aproximada por la reduccion de la balanza comercial
energética) que puede ser expresada en pérdida de recaudacion tributaria
(utilizando elasticidades-PIB de la recaudacién total). En este trabajo precisamos un
poco mas ambas estimaciones y para el caso del efecto directo agregamos una
descomposicion de efectos que permite ilustrar mejor los determinantes de los
cambios observados.

Documento de Trabajo N° 111 20



REVISANDO EL IMPACTO FISCAL DE LA SUBA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN CENTROAMERICA

5.1. Efecto directo

El impacto directo sobre la recaudacion de impuestos a los combustibles se estimé
multiplicando (para cada derivado) el gravamen total (impuestos selectivos,
aranceles a la importacidon, etc.) por el consumo respectivo de cada derivado. La
parte superior del Cuadro 10 muestra la evolucién de la presion tributaria sobre
hidrocarburos como porcentaje del PIB y su evolucién entre 2003 y 2010. Se
observan, en primer lugar, distintas magnitudes en cuanto a presién tributaria, con
Nicaragua reflejando una carga mas elevada que el promedio y Panama en el otro
extremo. El promedio simple de la presion tributaria para los seis paises disminuy6
desde un promedio 2.0% del PIB para nuestro afio base 2003 a un promedio 1.7%
del PIB en 2010. Honduras sufrié una caida importante, mientras que, en el otro
extremo, la recaudacién de El Salvador aumenté 0.3% del PIB en el mismo periodo.
Es importante destacar que los cambios en la presién tributaria no pueden ser
atribuidos al nivel de presién tributaria inicial. Por ejemplo, Panama que tenia la
menor presion tributaria inicial, también la disminuy6 ain mas mientras que El
Salvador la aumenté ligeramente. Nicaragua la mantuvo, mientras Honduras la
disminuy6, aunque ambos paises ya tenian niveles iniciales relativamente altos.
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Cuadro 10

Estimacion del Impacto Directo sobre la Recaudacién de Impuestos s/Hidrocarburos®

Presidn Tributaria Hidrocarburifera
Promedio
CostaRica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Simple
2003 2.2% 1.3% 1.8% 3.0% 3.3% 1.2% 2.1%
2004 2.1% 1.3% 1.8% 3.6% 3.4% 1.1% 2.2%
2005 2.3% 1.4% 1.9% 3.0% 3.2% 0.8% 2.1%
2006 2.6% 1.4% 1.9% 2.7% 3.0% 0.9% 2.1%
2007 2.0% 1.5% 1.8% 2.5% 3.5% 0.9% 2.0%
2008 1.9% 1.5% 1.7% 1.8% 3.1% 0.8% 1.8%
2009 1.9% 1.2% 1.6% 2.5% 3.1% 0.9% 1.9%
2010 1.9% 1.5% 1.5% 2.4% 3.1% 0.8% 1.9%
Promedio 2002-
2004 2.2% 1.3% 1.8% 3.2% 3.3% 1.2% 2.2%
Promedio 2006-
2010 2.1% 1.4% 1.7% 2.5% 3.2% 0.9% 2.0%
Impacto Directo Sobre la Recaudacion (% PBI Afio Anterior)
Promedio
CostaRica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Simple
2003 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
2004 0.1% 0.1% 0.1% 0.9% 0.4% 0.0% 0.3%
2005 0.3% 0.2% 0.4% -0.3% 0.1% -0.2% 0.1%
2006 0.7% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.2% 0.2%
2007 -0.3% 0.1% 0.2% 0.1% 0.8% 0.2% 0.2%
2008 0.2% 0.2% 0.2% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
2009 0.0% -0.3% -0.2% 0.8% -0.1% 0.1% 0.0%
2010 0.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.2%
Acumulado
2003-2008 1.0% 0.9% 1.2% 0.4% 1.4% 0.2% 0.9%
Acumulado
2003 vs. 2010 1.3% 0.9% 1.0% 1.2% 1.5% 0.3% 1.1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos CEPAL (2001), CEPAL (2006a) y CEPAL
Excluye subsidio al GLP.

La evidencia del panel superior del Cuadro 10 muestra que, en promedio, las
economias centroamericanas tuvieron entre 2003 y 2011 una pérdida en la presion
tributaria de combustibles equivalente al 0.2% del PIB. Sin embargo, estos cambios
en los ratios de presién tributaria enmascaran de algiin modo los determinantes del
efecto sobre la recaudacion hidrocarburifera, porque el PBI aument6 a lo largo del
periodo para los paises. Por esta razon, en la segunda parte del Cuadro 10,
estimamos el impacto sobre la recaudaciéon manteniendo constante el PIB de un afio
al siguiente. Se observa que cuando dejamos fluctuar las cantidades consumidas (en
comparaciéon con lo hecho en el Cuadro 5 donde se dejaban constantes tantos las
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cantidades como el PIB) el impacto directo fue positivo para el periodo 2003/2008 y
2003/2010 aun en los casos de Honduras (que disminuy6 los impuestos) y Panama
que los mantuvo constantes.

Para precisar mejor los efectos de los diferentes determinantes de estos cambios, en
el Cuadro 11 descomponemos el cambio en la presion tributaria en los factores que
la explican:

t-c t p*+m

1
= X x p*xc®

X—
p|BUSD p*+m p* PIBUSD

(3)

donde c¢"°es un indice del consumo de hidrocarburos por el sector no petrolero y

PIBYP es el PIB expresado en délares corrientes.

Esta descomposicion nos permite observar que desde 2003 a 2008, para el
promedio de los paises, la presién tributaria disminuy6 porque si bien los impuestos
expresados en doélares y el consumo contribuyeron a un aumento de la recaudacion
expresada en dolares, el PBI expresado en délares aumento todavia mas. Todos los
paises siguieron un patrén similar salvo Honduras en donde la caida de los
impuestos unitarios promedios provoco la mayor caida en la presion tributaria de la
muestra. Si consideramos el periodo 2003-2010 para incluir el afio de la caida de
los precios de los commoditties, los resultados no varian cualitativamente salvo en
el caso de Guatemala y Honduras que ahora también ven disminuida la presion
tributaria. Lo que el Cuadro 11 muestra claramente es que la caida de impuestos
(como porcentaje del precio mas margenes), la caida de los margenes y finalmente
el aumento del PIB, fueron determinantes cuantitativos importantes de la caida
observada en el ratio de presion tributaria, mientras que el aumento en el precio
internacional jugo en sentido contrario.
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Cuadro 11
Descomposicion Evolucion Presién Tributaria sobre Hidrocarburos (%PIB)
2003 vs. 2008
Costa El
Rica Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Promedio
(1) Impuestos: t / (p*+m) -2.1% -0.6% -1.1% -3.3% -2.9% -1.1% -1.8%
(2) Margenes: (p*+m)/ p* -0.4% -0.4% -0.4% -1.1% -0.9% -0.4% -0.6%
(3) Precio Internacional: p* 3.0% 1.9% 2.5% 4.0% 4.5% 1.5% 2.9%
(@ =(1) Impuestos: t
+(2) +(3) 0.5% 0.9% 1.0% -0.3% 0.7% 0.0% 0.5%
(5) Consumo 0.5% 0.0% 0.2% 0.7% 0.7% 0.2% 0.4%
(6)=(4) Impacto Indirecto 1.0%  0.9% 1.2% 0.4% 14%  0.2% 0.8%
+ (5) s/Recaudacion.
(7) 1/pBI -1.3% -0.6% -1.2% -1.6% -1.5% -0.6% -1.1%
(8) Total -0.3% 0.3% -0.1% -1.2% -0.1% -0.4% -0.3%
2003 vs. 2010
Costa El
Rica Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Promedio
(1) Impuestos: t / (p*+m) -1.3% -0.3% -1.1% -2.2% -2.1% -0.9% -1.3%
(2) Margenes: (p*+m)/ p* -0.4% -0.4% -0.3% -0.8% -0.7% -0.4% -0.5%
(3) Precio Internacional: p* 2.4% 1.5% 2.1% 3.5% 3.7% 1.2% 2.4%
(4) = (1) Impuestos: t
+(2) +(3) 0.8% 0.8% 0.7% 0.5% 0.9% 0.0% 0.6%
(5) Consumo 0.5% 0.3% 0.3% 1.0% 0.7% 0.4% 0.5%
(6)=(4) Impacto Indirecto 1.3% 1.1% 0.9% 1.5% 16%  0.4% 1.1%
+ (5) s/Recaudacion.
(7) 1/pBI -1.7% -0.6% -1.3% -1.9% -1.6% -0.8% -1.3%
(8) Total -0.3% 0.5% -0.4% -0.4% -0.1% -0.4% -0.2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos CEPAL (2001), CEPAL (2006a) y CEPAL
1 Excluye subsidio al GLP.

5.2. Efecto Latente

Para aislar el efecto latente del shock petrolero sobre la recaudaciéon se combinaron
las estimaciones sobre el efecto latente del shock petrolero sobre la Balanza
Comercial energética con estimaciones de las elasticidades de los ingresos fiscales
con respecto al PIB. Como el impacto sobre la Balanza Comercial Energética mide la
variacién equivalente del ingreso producida por el shock, se tomo este efecto como
el impacto sobre el PIB. Dadas las elasticidades de la recaudacién al PIB se pudo
calcular el impacto latente sobre la recaudacion. Las estimaciones de dichas
elasticidades se realizaron usando datos trimestrales disponibles (segun el pais)
hasta 2010 (excepto en el caso de Honduras que se debieron usar datos anuales).??

12 Se estimaron regresiones de la recaudacién real respecto al PIB real, siguiendo especificaciones
simples en logaritmos, utilizando datos trimestrales desde 1991:1 hasta 2010:4. En el caso de
Honduras se debieron utilizar datos anuales desde 1980 hasta 2005. En todos los casos los
estadisticos confirmaron parametros de elasticidades significativos. Las elasticidades estimadas son
en promedio muy similares a la unidad (1.12), confirmando la prociclicidad de la recaudacién, con
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Cuadro 12
Impacto Indirecto del Shock Petrolero sobre los Ingresos Fiscales
Costa El Guatemal Promedio
Rica Salvador a Honduras Nicaragua Panama Simple
Elasticidades del Ingreso Fiscal al PIB
111% 110% 48% 137% 125% 67% 100%
Ingresos Fiscales (% del PBI)
2002 13.2% 13.0% 12.2% 15.4% 16.8% 14.8% 14.2%
2003 13.3% 13.3% 11.9% 15.5% 18.6% 14.6% 14.6%
2004 13.3% 13.3% 11.8% 15.5% 19.3% 14.4% 14.6%
2005 13.6% 14.0% 11.5% 15.7% 20.3% 14.3% 14.9%
2006 14.0% 14.9% 12.1% 16.2% 21.6% 15.7% 15.8%
2007 15.2% 15.0% 12.3% 17.6% 22.4% 16.4% 16.5%
2008 15.6% 14.6% 11.5% 16.3% 22.1% 16.5% 16.1%
2009 13.8% 14.0% 10.7% 15.7% 22.2% 17.0% 15.6%
2010 13.6% 15.3% 10.8% 15.7% 23.2% 18.4% 16.2%
Promedio
2002-2004 13.3% 13.2% 12.0% 15.5% 18.3% 14.6% 14.5%
Promedio

2005-2010 14.3% 14.7% 11.5% 16.2% 22.0% 16.4% 15.8%
Impacto sobre Ingresos Fiscales (en % del PBI)

2003 -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1%
2004 -0.1% -0.1% 0.0% -0.3% -0.5% -0.1% -0.2%
2005 -0.2% -0.2% 0.0% -0.7% -0.8% -0.2% -0.4%
2006 -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.4% -0.1% -0.2%
2007 -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.3% -0.1% -0.1%
2008 -0.3% -0.4% -0.1% -0.9% -1.6% -0.3% -0.6%
2009 0.5% 0.4% 0.1% 1.1% 1.7% 0.4% 0.7%
2010 -0.2% -0.2% -0.1% -0.4% -0.8% -0.2% -0.3%
2011 -0.2% -0.3% -0.1% -0.5% -0.7% -0.2% -0.3%

Acumulado

200322008 -0.9% -1.0% -0.3% -2.6% -3.9% -0.8% -1.6%

Acumulado

200322010 -0.6% -0.8% -0.2% -2.0% -2.9% -0.5% -1.2%

Fuente: Elaboracion propia sobre estimaciones de impacto sobre PIB (Cuadro 4).

El Cuadro 12 muestra los resultados. El efecto promedio sobre los paises entre 2003
y 2008 es negativo y del orden del 1.6% del PIB. Se observa que los paises mas
afectados son Honduras y Nicaragua debido a las mayores elasticidades de la
recaudacion al PIB. En términos absolutos, el orden de magnitud de los efectos

dos casos de valores bajos e inferiores a la unidad (Guatemala, 0.48 y Panama 0.67) y otro caso con
valores mas elevados (Nicaragua, 1.25).
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indirectos es similar a los efectos directos para el promedio de los paises.
Comparando el acumulado para el periodo 2003/2008 contra el 2003/2010, vemos
que el ajuste observado de los precios del petroleo en el afio 2009 contribuy6 a
morigerar el impacto indirecto.

6. Efectos sobre el gasto: Subsidios al transporte, GLP y electricidad

En el Cuadro 5 estimamos que las familias tuvieron un efecto-impacto del shock
petrolero que en promedio estuvo en el orden del 3.7% del PIB, cifra que incluye de
algin modo la compensacidon o acolchonamiento en el precio de los combustibles
liquidos que realizaron los paises y que dieron lugar (junto a otros factores) a
efectos fiscales observables a través de la caida de la presion tributaria en el orden
del 0.2% del PIB entre 2003 y 2010 (ver Cuadro 10). Pero mas alla de los efectos
sobre la recaudacion, la politica fiscal reaccioné al shock a través de diferentes
mecanismos de subsidios, explicitos (en la gestion presupuestaria) o implicitos en
transferencias al sector privado. En Artana et. al (2007) se estimaron subsidios que
en promedio para los siete paises estuvieron en el orden del 1% del PIB, si bien con
importantes diferencias entre paises. En esta secciéon utilizamos mediciones
posteriores realizadas en CEPAL (2009) para el afio 2008 y actualizamos los datos
con informacion disponible por paises. Miramos nuevamente los tres sectores que
son los determinantes principales de los subsidios: combustibles liquidos
(basicamente el sector transporte), el gas licuado (GLP) y la electricidad. En la
mayoria de los paises dependemos de fuentes locales diversas-oficiales y no
oficiales-, mientras que para el caso del El Salvador utilizamos una evaluaciéon mas
reciente con datos de FUSADES (2010) y de un intercambio con sus economistas.

Los Cuadros 134, 13B y 13C resumen nuestro trabajo de compilacion de evidencia
sobre aspectos de la formacién de precios y mecanismos explicitos de subsidios en
combustibles liquidos y transporte, GLP y electricidad. En cada caso se indica el
mecanismo y se agrega una estimacion (oficial en muchos casos) del costo fiscal del
mismo.
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Cuadro 13A
Centroamérica: Precios y Subsidios Explicitos Frente al Shock Petrolero (2010)
Combustibles liquidos y transporte
CostaRica Impuestos se actualizan en base a IPCy los margenes son regulados por ARESEP.
Precios libres pero justados gradualmente. Subsidios al transporte cruzados pero
sin costo fiscal.
El Salvador Precios de mercado. Subsidio explicito al transporte publico de 0,2% de PIB
financiado con impuesto a diesel y gasolinas (COTRANS, 0,2% del PIB).
Guatemala Precios de mercado. Subsidios al transporte.
Honduras* Precios regulados. Subsidios al transporte de pasajeros y taxis (0.15% del PIB en
2008). Subsidios a los combustibles incluyendo y GLP de 0.4 % del PIB.

Nicaragua Subsidios al transporte publico con cobertura nacional. (0,61% del PIB).

Panama Eliminacion paulatina de los subsidios al diesel al transporte publico por parte
de la ATTT (salvo Metrobus en drea metropolitana de Panamad, menos de USD 3
millones)

Republica Precios de mercado.

Dominicana

Fuentes: Banco Mundial (2006), Article IV revisions del FMI para varios paises; CEPAL (2006,2009,2010). Fuente:

*Datos correspondientes a 2008.

Los mecanismos de formaciéon de precios de los combustibles liquidos muestran
poca intervencion o distorsién y permiten, en general, que los precios se formen
con referencia a precios de frontera. Existen algunos mecanismos puntuales de
desvio de precios de mercado, pero en general la evidencia muestra que los paises
no han intervenido directamente en los mismos. En cambio la forma de evitar el
traslado ha funcionado a través de subsidios a la compra de esos combustibles por
parte del sector de transporte. Estos han dado lugar a transferencias explicitas que
estan en un extremo en el orden del 0.6% del PIB (para Honduras y Nicaragua) y
cercanas a cero para paises como Costa Rica, en donde se acomodan subsidios
cruzados que no tienen impacto fiscal.

El Cuadro 13B muestra la evidencia para el caso del gas licuado (GLP).
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Cuadro 13B

CostaRica

El Salvador
Guatemala
Honduras*

Nicaragua
Panamd

Republica
Dominicana

Centroamérica: Precios y Subsidios Explicitos Frente al Shock Petrolero (2010)

Gas Licuado
Precios de mercado.
Subsidios explicitos de 0,6% del PIB financiado con impuesto a gasolinas
Precios de mercado.
Precio se mantuvo congelado pero es sélo 4% del consumo de combustibles.

Precio subsidiado para el cilindro de 25 kilos. Representd 95 mill. USD en 2010,
0.35% del PIB.

Subsidios focalizados en hogares de bajo consumo eléctrico y transporte privado
(taxis) a GNV. Costo: 0,2% del PIB.

Fuentes: Banco Mundial (2006), Article IV revisions del FMI para varios paises; CEPAL (2006,2009,2010).
Fuentes de cada pais.

*Datos correspondientes a 2008.

El caso del GLP muestra un panorama no uniforme siendo los subsidios mas visibles
en el caso del El Salvador (con 0.6% del PIB) que ampliamos mas abajo. Otros paises
que histéricamente han tenido mecanismos de subsidio son Republica Dominicana,
en donde se observa alguna focalizacion, y Panama. En el resto no se encontrd
evidencia de mecanismos formales, lo cual no implica que existan otros encubiertos
o implicitos. A diferencia de los combustibles liquidos, el GLP tiene una cadena de
valor mas compleja de administrar y normalmente sujeta a regulaciones de precios

de transferencia, en los que pueden existir distorsiones y precios administrados con
algiin impacto fiscal.

En el Cuadro 13C presentamos la evidencia en el sector eléctrico.
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Cuadro13C
Centroamérica: Precios y Subsidios Explicitos Frente al Shock Petrolero (2010)
Electricidad
CostaRica Subsidios directos y cruzados implicitos en la estructura tarifaria de la empresa

publica sin costo fiscal.

El Salvador Esquema de subsidios explicitos semi-focalizado y a distribuidoras (FINET + CEL,
0,53% del PIB).

Guatemala Tarifas segmentadas de acuerdo al consumo (0,50,100,300 kwh). Costo (subsidio)
de 0.19% del PIB

Honduras* Fuel Qil para generacién EE eximido de impuestos. Subsidios focalizados de
0,12% del PIB en 2008 (hasta 150 KWh-mes). Tarifas resideciales no incorporan
costos generando perdidas de 0.2% del PIB).

Nicaragua A partir de 2008, tarifas "congeladas" para consumos < 150 KWh/mes (80%
usuarios), IVA de 7% para consumos del segmento 300-1000 KWh/mes. En total,
subsidios por 35 MM USD (0,53% PIB).

Panamd
Subsidios financiados con aportes del Estado (Fondo de Estabilizacion Tarifaria),
focalizados en consumos inferiores a 500 KWh/mes (66 MM USD, 0.25% del PIB)

Republica Subsidios cruzados entre usuarios. Programas de electrificacion rural con bajos

Dominicana indices de cobro. Transferencias publicas al sector eléctrico saltaron a 2.7% del
PIB ebn 2008, cayendo a 1.2% del PIB en 2010y subiendo a 1.3% en 2011.

Fuentes: Banco Mundial (2006), Article IV revisions del FMI para varios paises; CEPAL (2006,2009,2010).
Fuentes de cada pais.

%los recursos para el financiamiento del subsidio al transporte provienen parcialmente de cooperacién con
Venezuela. Parte de esos recursos se consideran donacion.

*Datos correspondientes a 2008.

El sector eléctrico aparece como el mas problematico en materia de acomodamiento
del shock y de la respuesta de politica fiscal via subsidios. Ello no es sorprendente
dado lo comentado al final de la seccién 3 (ver Figura 4). Con una participacion
importante de la generacion térmica basada en combustibles liquidos (con la
excepcion de Costa Rica) es esperable que un shock en el precio del petréleo ponga
al sector en una situacion de stress econémico, impactando en el corazén del mismo
que es el mercado eléctrico mayorista, y dando lugar a presiones de intervencion de
precios en dicho mercado y trasladando presiones para el otorgamiento de
subsidios aguas abajo. Todos los paises (nuevamente con la excepcidn de Costa Rica)
han estado sujetos a dichas presiones y han respondido de modo diferente. Esas
diferencias dan lugar a su vez a distintas distorsiones en la formacién de precios y
funcionamiento del mercado eléctrico y a distintos impactos fiscales. Hay paises
como Costa Rica que no han sufrido, relativamente, las consecuencias del shock (por
tener elevada participacion de hidroelectricidad, ver Figura 4) y, ademas, tienen un
mecanismo de provision de empresa publica que permite acomodar mejor los
subsidios cruzados entre usuarios, lo que implica una suerte de autofinanciamiento
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intra-sectorial sin consecuencias fiscales (pero con costos de eficiencia asignativa).
Otros paises, como Republica Dominicana, han usado esos mecanismos de subsidio
cruzado para acotar el impacto fiscal, pero han debido sostener precios mas bajos
que los costos en el mercado eléctrico mayorista, con un costo fiscal del orden del
1% del PIB. Otros paises, como El Salvador, tienen la organizaciéon de su sector
eléctrico basada en reglas de funcionamiento competitivo con participacion privada,
y en parte por ello no tienden a usar subsidios cruzados. En cambio, han usado otros
mecanismos de precios mas bajos del mercado mayorista y (en mayor medida) de
subsidio explicito a la demanda, todo con un costo fiscal superior al 0.5% del PIB.

El caso de El Salvador es interesante porque muestra que el manejo de los subsidios,
mas alla de su reconocimiento oficial, ha resultado complejo. El Cuadro 14 muestra
datos de la evolucidén de los subsidios en los dltimos afios.

Cuadro 14
El Salvador: Transferencias corrientes a subsidios transporte y energia
(Millones USS)
Tipo de subsidio 2003 2008 2010 2011
Transporte publico 0 44.8 48.0 61.5
Gas licuado 31 136.8 135.6 146.6
Energia eléctrica (apoyo a FINET) 6 55.4 90.5 110.3
Energia eléctrica (mantener tarifas) 0 155.5 20.6 76.1
Total 37.0 392.5 294.7 394.5
% del PIB
Transporte publico 0.0% 0.2% 0.2% 0.3%
Gas licuado 0.2% 0.6% 0.6% 0.6%
Energia eléctrica (apoyo a FINET) 0.0% 0.3% 0.4% 0.5%
Energia eléctrica (mantener tarifas) 0.0% 0.7% 0.1% 0.3%
Total 0.2% 1.8% 1.4% 1.7%

Fuente: FUSADES sobre Presentacion del Ministerio de Hacienda, Comision de Hacienda del
Presupuesto, julio 2011 y anteriores.

Asi, la evidencia mas reciente para El Salvador indica que no se cumplieron las
expectativas incluidas en el presupuesto 2011 sobre la reduccién de subsidios (ver
FUSADES, 2010). En el caso del GLP, el gobierno libero¢ el precio en abril y march6 a
un esquema de focalizacién vinculado a la energia eléctrica, (como el que se sugirid
en Navajas y Artana (2008)). Pero otorgé el subsidio “inclusivo” hasta un umbral
muy generoso que ocasiond una suba en el costo fiscal. En la electricidad se
mantiene el mismo esquema de subsidio. Al igual que en transporte publico, con
subsidios por unidades que se incrementaron en un 50%.
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7. Conclusiones y recomendaciones

Las estimaciones llevadas a cabo en este trabajo dan cuenta de los efectos de la suba
del precio sobre las economias centroamericanas, primero midiendo el efecto-
impacto del mismo sobre los ingresos de la economia (y descomponiendo el mismo)
y luego estimando impactos fiscales sobre la recaudacion y la evidencia de cambios
en el gasto publico a través de mecanismos de subsidio. El Cuadro 15 resume los
efectos fiscales estimados por paises, distinguiendo los mismos segtn el tipo. En las
dos primeras columnas estan nuestras estimaciones de efectos no observados, como
son el efecto-impacto de la suba del precio del petréleo sobre la recaudacion y el
efecto-latente de dicha suba sobre el ingreso y la recaudacién total. En las dos
ultimas columnas aparecen los efectos observados sobre la recaudaciéon de los
impuestos a los hidrocarburos y el aumento de subsidios dirigidos a amortiguar el
impacto del precio del petréleo. Todos los datos son flujos anuales en porcentaje del
PIB corriente del afio.

Cuadro 15

Resumen de Efectos Fiscales de los Precios del Petréleo 2003-2010

Efectos estimados Efectos Observados
Efecto-impacto Efecto-impacto
. P . P Caida Observada de Aumento de
Directo s/ Indirecto s/ Y o . e
Presion Tributaria a Subsidios

Recaudacion de Imp. Recaudacion Total . g
. a . b los Hidrocarburos.” Compensatorios.
alos hidrocarburos. por Actividad.

Costa Rica 0.2% -0.2% -0.3% 0.0%
El Salvador 0.2% -0.2% 0.4% 1.2%
Guatemala 0.2% -0.1% -0.4% 0.3%
Honduras 0.2% -0.4% -0.5% 1.6%
Nicaragua 0.3% -0.6% -0.1% 1.1%
Panama 0.1% -0.1% -0.4% 0.6%
Republica

Dominicana nd nd -0.4% 1.2%
Promedio 0.2% -0.3% -0.2% 0.9%

Fuente: Cuadros 10,11,12 y 13(A,B yC).
% Promedio anual 2003-2010 (Cuadro 11,ltem 6). b promedio anual 2003-2010 (Cuadro 12).
¢ Caida de la presion tributaria entre 2003 2010 (Cuadro 10). ? promedio anual 2003-2010 (Cuadro 13).

El shock de precio del petrdleo que experimentaron las economias
centroamericanas entre 2008 y 2010 alcanz6 su climax en 2008 con un efecto-
impacto equivalente al 8% del PIB sobre las economias en promedio (en un extremo
algo menos de 5% para Guatemala por su mejor posicion hidrocarburifera y en el
otro extremo del 14% para el caso de Nicaragua). Este shock se revirtié con la crisis
de 2008-09 pero la recuperacion del precio del petroleo implicé que el share de
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energia en las importaciones quedara en promedio por encima del promedio de la
década de los 2000s. Adn con menor dramatismo que en 2008, hay paises
(Honduras y Nicaragua, en donde las importaciones de hidrocarburos en relacion al
PIB fueron de 9.3% y 11.9% respectivamente en 2010) que tienen una elevada
vulnerabilidad que en gran parte proviene de una estructura de generacion eléctrica
mas basada en combustibles liquidos que en el pasado previo al shock del precio del
petroéleo.

La buena noticia para estas economias, ocasionada por la reversion parcial del shock
petrolero de mediados de 2008, se vio empafiada por un contexto externo que dejo
de ser tan favorable como a mediados de los 2000s, porque la desaceleracién y el
desempleo de la economia de EEUU golpearon sobre las remesas y la subregion
quedd en “baja velocidad” (cf. Izquierdo y Talvi (2011)).

El efecto del shock sobre la recaudacion del impuesto a los combustibles llevé entre
2003 y 2011 a una pérdida de presiéon fiscal equivalente a 0.2% del PIB en
promedio. En un extremo Honduras perdié 0.7% del PIB y en el otro El Salvador (el
pais con una estructura impositiva que mantiene en parte el formato ad-valorem)
gand 0.5% del PIB. Es decir que mas allad de la evidencia de acolchonamiento
impositivo suave o débil (los impuestos como porcentaje del precio de los
hidrocarburos cayeron) la recaudacién impositiva de hidrocarburos tuvo una caida
leve. En cambio el shock sobre los ingresos de la economia dejo un efecto latente (en
un equivalente de flujo anual cercano al 0.3% del PIB) que disminuy6 las
posibilidades de que los paises progresaran en la mejora de la presion tributaria.

Frente a este efecto negativo suave en la pérdida de presién tributaria, el lado del
gasto ha sido el costado mas significativo del impacto del precio del petroleo sobre
la politica fiscal. En ausencia de otros mecanismos como fondos de estabilizacion
frente a shocks la forma que adoptd la funcién de reaccion de politica fiscal fue la de
insular parcialmente a hogares, y en menor medida empresas, del impacto sobre el
bienestar del shock petrolero. En el climax del shock (2008), los subsidios al
transporte, GLP y energia eléctrica ascendieron al 1% anual del PIB para el
promedio de paises. Pero cuatro paises tuvieron valores superiores a este promedio
(Rep. Dominicana con mas de 3%, El Salvador 1.8%, Guatemala 1.6%, y Nicaragua
con 1.1%). Dos afios mas tarde en 2010 y con los precios del petréleo en un escalon
mas bajo que en el climax del shock, los subsidios permanecian por encima del 1%
en cuatro paises (Honduras 1.6%, El Salvador 1.2% Republica Dominicana 1.2% y
Nicaragua 1.1%) siendo del 0.9% para el promedio de la regiéon. Datos mas recientes
para El Salvador muestran que el monto de subsidios como porcentaje del PIB ha
vuelto a crecer a niveles cercanos al de 2008.
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Este escenario es preocupante para la politica fiscal, porque indica que los subsidios
tendieron a consolidarse luego del shock y que su reforma, en un contexto
macroecondmico menos favorable que en los 2000s, pude ser trabajosa. Ello lleva a
centrar nuestras recomendaciones en este campo. En particular, la evidencia indica
que la correcta focalizaciéon destinada a acotar los efectos fiscales de proteger
hogares frente a precios elevados de la energia ha progresado de modo muy lento.
Para ello se requeriran reformas hacia una tarificacién mas inteligente que tengan
como objetivo reducir los subsidios y proveer cobertura a sectores vulnerables. Una
linea de evaluacion de la evidencia comparativa que resulta de nuestro andlisis se
refiere al uso de mecanismos de subsidio cruzado que sustituyan o complementen a
mecanismos mas directos de focalizacién. La evidencia de aquellos paises (Costa
Rica, Republica Dominicana en menor medida) que han usado mecanismos de
subsidios cruzados indica que el impacto fiscal se reduce al autofinanciarse
parcialmente los subsidios de modo intra-sectorial. En cambio, los paises que han
optado por evitar los subsidios cruzados e intentado alguna la focalizacion (El
Salvador) aparecen con costos fiscales elevados producto de los errores de disefio o
de limitantes de la economia politica.

Los subsidios cruzados son generalmente vistos como mecanismos inferiores, en
cuanto a status de politica publica, a la focalizacion, tanto por razones de eficiencia
como de equidad. Justamente el disefio de tarifas mejor mas focalizadas, ain cuando
se involucre cambios en las estructuras tarifarias que sean sensibles a acomodar
subsidios, permite hacer compatible una politica eficiente de precios de energia e
infraestructura con objetivos sociales o politico-econémicos (ver, por ejemplo,
Navajas 2008 y 2009). Pero esta comparacion presupone que la focalizacion
siempre va estar disponible, cuando la practica muestra que existen resistencias
para avanzar en esa direccion. En este caso, la introduccién acotada de subsidios
cruzados puede significar una reduccidn de la carga presupuestaria que no se logra
por la otra via. Claro esta que esto, nuevamente, esta expuesto a la critica de suponer
que los subsidios cruzados van a manejarse dentro de esos limites (ver, por ejemplo,
Urbiztondo, 2008). Nos parece que alguna atencion a los modos en que los paises
estan acomodando sus politicas puede dar respuestas utiles de experiencias
fructiferas y resolver cuellos de botella en el progreso para acotar los subsidios.

En una linea paralela de acciones se destaca la necesidad de movilizar mas
rapidamente la evolucidn del sector eléctrico hacia renovables y promover mejoras
de eficiencia energética. En este sentido, las inversiones en programas y proyectos
que reduzcan el consumo de hidrocarburos tanto por acciones de oferta como de
demanda tiene hoy en estos paises, al menos en los mas expuestos a
vulnerabilidades, un valor sombra o social elevado. Su financiamiento deberia estar
acompafado de compromisos de redisefios de subsidios por parte de los paises, en
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las lineas expuestas en los parrafos anteriores. Otros mecanismos de suavizado de
las fluctuaciones de los precios o de fondos de estabilizacion no resultan
redundantes, sino mas bien complementarios, en tanto van a continuar existiendo
oscilaciones importantes en el precio del petréleo. Pero la consolidacién o
perdurabilidad de los precios elevados de la energia sugieren que medidas
estructurales con impacto fiscal definido parecen, actualmente, acciones mas
prioritarias.
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Anexo A

A.1 Medicion del Impacto latente del shock del precio del petréleo sobre la economia

En ausencia de entrada y/o salida de capitales y abstrayéndonos del gobierno, la
identidad de cuentas nacionales implica que:

PNB =A (A1)
Donde PNB es el producto bruto nacional y A es absorcion.

Diferenciando esta expresion, vemos que:

dPNB =dA (A.2)
El lado izquierdo de (A.1) puede escribirse como:

PNB=P" xY" —P'x X' (A.3)

donde PF es el vector de precios finales de la economia, P' es el vector de precios
de insumos importados, Y© es el vector de produccién de bienes finales e X' es el
vector de insumos (netos) importados y x indica el producto interior entre dos
vectores.’? Si tanto el vector Y™ y X' son elegidos éptimamente en un contexto de
libre competencia, diferenciando totalmente la expresion llegamos a que’#:

dPNB=dPF xY* —dP' x X' (A.4)

Si consumidores eligen 6ptimamente su consumo, A es en realidad una funcién de
gasto:

A(PF,u)=P" xC (P u) (A.5)
donde C" (-) es el vector de demandas compensadas y u es un indice de utilidad o
consumo real.

Diferenciando totalmente la funcién de gasto:

da=Pay, A
ou oP

« dPF :Z—Adu L CF xdPF,
u

donde la segunda igualdad es consecuencia del lema de Sheppard.

Suponiendo preferencias homotéticas se puede probar que la funcién de gasto es
separable en un indice de precios y el consumo real:

13 Dado que los combustibles liquidos se usan tanto como bienes intermedios (en la produccién de
energia eléctrica y en la produccidn de bienes finales) y como bienes finales por los consumidores, los
vectores de precios PF y P! pueden tener componentes en comun.

14 La razoén por la cual no aparecen cambios en las cantidades, es que si los agentes actian
o6ptimamente, cambios en las cantidades son de segundo orden, como lo indica el teorema de la
envolvente. Esta derivacién sigue a Wong (1995).
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A(PF,U): pC(PF)J por lo que 6A/du = pC(PF) 15,

Estos dos ultimos resultados implican que la diferencial total del lado izquierdo de
(A.5) se puede expresar como:

dA=p°(PF Jdu+CF(p®,u)xdP" (A.6)
Combinando (A.2), (A.4) y (A.6) llegamos a que:
p® -du=dPF xYF —dP' x X' —dP" xCF (A7)

donde p°-du es la variacién del ingreso equivalente (de los consumidores) debida
a cambios en los precios de bienes transables (finales y/o intermedios).

Suponiendo equilibrio en el mercado de bienes no transables, que los precios de los
bienes finales no energéticos no sufren cambios y equilibrio en el mercado de la
energia local, llegamos a que:16

c NP

p*-du = (VC—XC)PCdLHZyip"d—pai_NZ(XD’i+X"‘)p‘d—pil
o P P (A8).

_NZD:<CD,i +Cl,i)pidp_pi

i=1

Intuitivamente, los dos primeros términos de A.8 indican el impacto del shock sobre
el producto nacional bruto mientras que el ultimo restando el efecto ingreso
(negativo) ocasionado por el aumento del precio de los derivados sobre el
consumidor.?”

El primer término (entre corchetes) corresponde al impacto del aumento de los
precios del petroleo y sus derivados sobre el valor agregado del sector energético
petrolero (upstream y downstream) suponiendo margenes de comercializacion y

distribucién constantes. Especificamente, y© es la produccién de crudo, x° es el
consumo de crudo por la industria petrolera para la produccién de derivados y p°©
es el precio del crudo, de forma tal que el (yc -~ xc)dpC es el incremento en el valor

de las exportaciones netas de crudo. Por otro lado, N P es el numero de derivados,
p' es el precio del derivado i e y' es la produccién domestica del derivado i. De esta

15 E] resultado por el cual la funcién de gasto es separable en un indice de precios y la utilidad es
analogo al que se obtiene cuando las empresas maximizan costos y poseen tecnologia con recursos
constantes a escala. En ese caso, el costo total es el producto (separable) entre el costo unitario y el
nivel de produccion. En el caso del consumidor, preferencias homotéticas son equivalentes a
preferencias homogéneas de grado 1. Por ello, preferencias homotéticas llevan a una funcién de gasto
separable en el indice de precios y la utilidad.

16 La razdn es que estamos considerando un shock puro al componente energético térmico de los
términos de intercambio.

17 Dado un nivel de consumo inicial, el aumento de los precios de los precios lleva a una caida del
ingreso disponible.
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orma, el segundo término del primer corchete mide el cambio en el valor de la
f | do t del het de el b | valor de 1
produccion de derivados.?é

El segundo término corresponde al impacto (negativo) del aumento de los precios
de los derivados sobre el valor agregado de los productores de bienes finales no-
energético. Al ser bienes intermedios, aumentos de los precios de los combustibles
llevan a una caida del valor agregado de las industrias que los emplean. En esta
sumatoria, x°' es el consumo (como bien intermedio) del derivado i por los
productores de bienes finales y x'' es empleo del derivado i por la industria
eléctrica necesario para satisfacer (indirectamente) la demanda de energia eléctrica
de los productores de bienes finales.??

Finalmente, la Gltima sumatoria de (A.8) corresponde al efecto ingreso (negativo)
ocasionado por el aumento del precio de los derivados sobre el consumidor. De esta
manera, c®' es el consumo (como bien final) del derivado i por los consumidores y
¢'' es empleo del derivado j por la industria eléctrica necesario para satisfacer
(indirectamente) la demanda de energia eléctrica de los consumidores.

A los efectos de estimar la vulnerabilidad de las economias a los aumentos de
precios de paridad de importacion, se supuso que los precios iniciales son los
precios internacionales (i.e. los p') que no incluyen los margenes de
comercializacién ni impuestos. Mas adn, como el objetivo de esta seccion es capturar
el efecto del shock externo sobre la economia local, los cambios de precios solo
tienen en cuenta los cambios en los precios de paridad de importacién del petroéleo y
sus derivados. En el caso de la energia eléctrica se supuso que el sector eléctrico
traslada los aumentos de costos ocasionados por el aumento de sus insumos.2?

Es util re-escribir la expresion (A.8) de la siguiente manera:

18 Para simplificar la notacidn, suponemos que todos los consumidores de hidrocarburos enfrentan
los mismos precios. Esto es sin pérdida de generalidad porque siempre se puede expandir el conjunto
de derivados tomando el usuario de forma que, por ejemplo, la gasolina consumida por una familia es
un bien diferente del gasoil consumido por una empresa.

19" Obviamente, al consumir energia eléctrica un productor de bienes finales no consume
directamente derivados del petréleo. Sin embargo, como parte de la energia eléctrica se genera
térmicamente, los productores de bienes finales consumen derivados indirectamente. Esto implica
que aumentos en los precios de los hidrocarburos aumentan los costos de generacién de energia
eléctrica indirectamente. Dado que este aumento en los costos tiene que ser absorbido por algin
sector de la economia, aun cuando los precios de generacién no aumenten, se adopté la convencién
de asignar a los productores de bienes finales los aumentos de precios que hubiesen experimentado
si se hubiese pasado el aumento de costos a los precios de energia eléctrica. Se siguié el mismo
criterio con respecto al consumo de energia eléctrica como bien final.

20 Dado que los aumentos de los precios de paridad de importacién tienen que ser absorbidos por
algtn sector de la economia domestica, el impacto total sobre la economia es independiente de la
forma en que se trasladan los aumentos de los precios de paridad de importacidon a los precios
finales.
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p°-du=(y° -x°) pcdpLCCJrNZD:[yJ —(xP" 4+ X"+ +C"i)]pi CL—pI (A9)
i=1

El primer término es el impacto sobre la balanza comercial debido a la suba (para un
importador neto) del precio del crudo mientras que el segundo mide el impacto sobre
la balanza comercial para un importador neto de derivados del petréleo.

De la expresion (A.9) surge claramente que la variacidon de ingreso equivalente se
puede calcular como el impacto del shock petrolero sobre la balanza comercial
energética.

En otras palabras, la expresion (A.9) refleja un resultado clasico de la teoria del
comercio internacional segun el cual una caida en los términos de intercambio es
perjudicial para un pais.

A.2 Descomposiciones

A.2.1 Impacto Latente sobre los sectores de la economia

Podemos escribir el lado derecho de (A.9) como:
NP NP NP NP
(y©=x%)dp®+Y y'dp'+ > c'dm’ |+ Y c'dt' = > c'(dp' +dm' +dt') (A.10)
i=1 i=1 i=1 i=1

donde c'=x""+x"+c?" +c" y mit'yp +m +t'son, respectivamente, los
margenes unitarios, los impuestos y los precios finales al usuario de bienes
hidrocarburiferas respectivamente.

Intuitivamente, el término entre corchetes es el impacto sobre el sector petrolero,
donde los dos primeros términos del corchete corresponden al cambio en el valor
agregado de produccidon de hidrocarburos y el dltimo término del corchete es el
aumento de los ingresos del sector debido a los aumentos de los margenes del sector.
El segundo término es el impacto fiscal por recaudacién de hidrocarburos y el ultimo
término es la caida de los ingresos de los consumidores de hidrocarburos debido al
aumento del precio final después de impuestos.

A.2.2 Descripcion v Aplicacion del Log Mean Divisia Index (LMDI).

Método General de Descomposicién de Componentes usando el Indice LMDI2!

Supongamos que tenemos S sub-sectores V, que se pueden sumar para llegar al
agregado V :

21 Esta sub-seccidn se basa en Ang (2005).

Documento de Trabajo N° 111 40



REVISANDO EL IMPACTO FISCAL DE LA SUBA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN CENTROAMERICA

vziv‘

Supongamos sin pérdida de generalidad que podemos escribir cada sub-sector del
agregado como el producto de F factores:

V = ﬁx”
j

Entonces, de acuerdo a la descomposiciéon del LMDI el cambio del agregado V de un
periodo inicial t -1 al periodo final t se puede calcular como la suma de F factores:

V., = iAVth
1
donde:
a-b
In(a/b)
Si el factor j se mantiene constante entre dos periodos para todo i, (es decir que no
varia entre t -1 y t), el factor j acta como ponderador de los factores variables.

ij
AVt ZL(V V! ) [XJ J es la contribucién del factor j y L(a,b)
X!

-1

Aplicaciones del Indice LMDI

En esta seccion explicamos en detalle las descomposiciones mas importantes
aplicadas en este trabajo.

a) Impacto Latente sobre el Sector Petrolero

Para simplificar la notacién, supongamos que la produccién de crudo es nula. En ese
caso, el impacto sobre el Sector No Petrolero entre el periodo t—1 y el periodo ¢ (i.e.
el término entre corchetes de A.10) se puede escribir como:

ND . . ND - -
2 yodpi+ e gdm,
=) =

donde el primer términos es el impacto del aumento de los precios de derivados sobre
los ingresos del sector petrolero y el segundo es el impacto del aumento de margenes
(absolutos) sobre los ingresos del sector petrolero.

Esta expresion se puede reescribir como:

N ) N ) ) NP NP )
z ytl—lptl_ z ytl—lptl—l+ thl—fntl_ thl—mtl—l
i=1 i=1 i=1 i=1

Para calcular la descomposicion de acuerdo al indice LMDI del impacto sobre el sector
petrolero tomamos como factores variables entre los periodos t—1 y t a los precios
de los derivados y como fijos losy' y c'.

b) Impacto Latente sobre el Sector No Petrolero
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El impacto sobre el Sector No Petrolero entre el periodo t—1 y el periodo t (i.e. el
ultimo término de A.10) se puede escribir como:

ND . . . . ND . . . . ND . . . .
264 (dp +dm{ +dt/) = 26 (pi+m +t£)—20t_1' (plo+m, +t,)

Donde los precios CIF ( p'), margenes de distribucién y comercializacién (m') y los

impuestos (t') estan expresados en ddlares corrientes.

o L Do pAm+t pam

A su vez, podeos escribir el precio final como: p' + m' +t' = P ———— X P —xp
pr+m Y

Para calcular la descomposicién de acuerdo al indice LMDI del impacto sobre el sector

no petrolero tomamos como factores variables entre los periodos t—1 y t los tres

multiplicandos del lado derecho de la expresién anterior y como fijos los V'

c¢) Impacto sobre la Presion Tributaria

El cambio en la presion tributaria sobre los consumidores de hidrocarburos puede ser

escrita como:
NP 4i i NP

L < i

d —t |=d f

[Z‘ PBI, 21: '
donde f'= it‘ - X P +im x Pl %Gl x

p, +m, P, PBI, .

Para calcular la descomposicion de acuerdo al indice LMDI del impacto sobre la
presion tributaria tomamos como factores variables entre los periodos t—1 y t todos

los multiplicandos de f,'.

Como el producto de los tres primeros sumandos de f,'equivalen a t;, la suma (para

todos los derivados i) de la contribucién los tres primeros factores de f' equivalen a la
contribucién de los cambios de los impuestos al cambio en la presion tributaria.

Similarmente, como el producto de los cuatro primeros sumandos de f' equivalen a

la recaudacion del impuesto sobre el derivado i, la suma (para todos los derivados i) de
las contribuciones de los cuatro primeros factores de f'equivalen al impacto directo

sobre la recaudacion expresado como porcentaje del PBI del periodo anterior.
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ESTAS EMPRESAS CREEN EN LA IMPORTANCIA DE LA
INVESTIGACION ECONOMICA PRIVADA EN LA
ARGENTINA

AACS - Asociacion Argentina de
Compaiiias de Seguros

ABA — Asociacion de Bancos de la
Argentina

ACARA - Asociacion de

Concesionarios de Automotores de la

Republica Argentina

Amarilla Gas S.A.

American Express Argentina S.A.
AMX Argentina S.A.

Apache Energia Argentina S.R.L.

Banco CMF S.A.

Banco COMAFI

Banco Galicia

Banco Santander Rio

BBVA Banco Francés

Bodegas Chandon S.A.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Brinks

Bunge Argentina S.A.

Caja de Seguro S.A.

Camara Argentina de Comercio
Campos y Asociados Comunicacion
Cargill S.A.C.1.

Cauciones Seguros

Cencosud S.A.

Central Puerto S.A.

Cerveceria y Malteria Quilmes
Chep Argentina S.A.

Citibank, N.A.

Coca Cola de Argentina S.A.
Coca Cola FEMSA de Argentina
Consejo Federal de Inversiones
Corsiglia y Cia. Soc. de Bolsa S.A.
Costa Galana

CSAV Argentina S.A.

Dell Argentina

Distribuidora de Gas del Centro S.A.
Drogueria Del Sud

Du Pont Argentina S.A.

Esso S.A. Petrolera Argentina
Everis Argentina S.A.

F.V.S.A.

Falabella S.A.

FASTA

Farmanet S.A.
Firmenich S.A.LyC.

Ford Argentina S.A.
Fratelli Branca Dest. S.A.

Gas Natural Ban S.A.
Grupo Carrefour Argentina
Grupo Danone

Grupo Linde Gas. S.A.
Grimoldi S.A.

Hoteles Sheraton de Argentina
HLB Pharma Group

IBM Argentina S.A.
Infupa S.A.
Internet Securities Argentina SRL.

Johnson Diversey de Argenitna S.A.
JP Morgan Chase

KPMG
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ESTAS EMPRESAS CREEN EN LA IMPORTANCIA DE LA
INVESTIGACION ECONOMICA PRIVADA EN LA
ARGENTINA

Loimar S.A.

Loma Negra C.I.A.S.A.

Los Gallegos Shopping
L’Oreal Argentina

Louis Dreyfus Commodities

Mabe Argentina

Magic Software Argentina A.A.
Manpower

Marby S.A.

Massalin Particulares S.A.
Mastellone Hnos. S.A.

Medicus

Mercado Abierto Electréonico S.A.
Merck Quimica Argentina S.A.I.C
Metrogas S.A.

Microsoft de Argentina

Neumaticos Goodyear SRL.

Nextel Communications Argentina
S.A.

Nike Argentina S.A.

Nobleza Piccardo S.A.I.C.F.

OCA S.A.
Organizacion Techint
Orlando y Cia. Sociedad de Bolsa

Pan American Energy LLC
Parexklaukol S.A.

Parker Hannifin Argentina S.A.I.C
PBBPolisur S.A.

Pegasus Argentina S.A.
Petroquimica Cuyo SAIC

Petrobras Energia S.A.
Pirelli Neumaticos SAIC.
Quickfood S.A.

Roggio S.A.

San Jorge Emprendimientos S.A.
SC Johnson & Son de Arg. S.A.
Sealed Air Argentina S.A.
Securitas Argentina S.A.

Shell C.A.P.S.A.

Siemens S.A.

Smurfit Kappa de Argentina S.A.
Sociedad Comercial del Plata S.A.
Sociedad Rural Argentina
Sodexho Pass

Standard Bank

Standard New York Securities, INC

Telecom Argentina

Telecom Italia S.P.A. Sucursal
Argentina

Telefonica de Argentina
Television Federal Argentina
Terminal Zarate S.A.

Total Austral

Unilever de Argentina S.A.
Vidrieria Argentina S.A.
Wirtsila Argentina S.A.

YPF
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