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L os fondos de recursos naturales (FRN), o fondos soberanos de riqueza de recursos naturales, son fondos de
inversion con fines especiales que se han convertido en herramientas cada vez més importantes de gestion de
activos publicos y fiscales en |os paises dependientes de recursos en todo el mundo.
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L os fondos de recursos naturales (FRNs), o fondos soberanos de recursos naturales, son instrumentos de
inversion de proposito especifico gue han adquirido creciente relevancia como herramientas de gestion fiscal y
de activos publicos en paises dependientes de recursos alrededor del mundo. Generalmente se emplean parala
estabilizacion fiscal y macroecondmica, asi como para el ahorro y lainversion, con implicaciones sobre la
riqueza publica, € crecimiento y € desarrollo (Schwartz y Beuermann, 2021). A pesar de su amplia presenciaen
paises ricos en recursos naturales, laidentificacion del efecto causal de los FRNs sobre los indicadores fiscales
ha resultado compleja debido a problemas de auto-seleccidn y ala ausencia de grupos de comparacion
adecuados. En este estudio se superan dichos retos y se analiza el efecto de lasregaiasy del mecanismo de
suavizacion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion de Precios (FAEP) de Colombia sobre las finanzas publicas de
los gobiernos municipales entre los afios 2000 y 2010.

En Colombia, el FAEP fue creado con el propdsito de mitigar €l impacto de la volatilidad de los ingresos
petroleros sobre el gasto nacional y subnacional. Aungue su aplicacion abarco tanto a departamentos como a
municipios (ademas del nivel nacional), € presente estudio se concentra exclusivamente en 10s municipios.
Resulta interesante destacar que no solo los municipios productores de petroleo fueron elegibles para el FAEP,
sino también aquellos no productores, especificamente |os clasificados como puertos a través de los cuales se
exportaba petréleo. Asimismo, no todos |os municipios productores de petréleo fueron incluidos en el FAEP, y
aquellos que percibian ingresos derivados de recursos distintos al petréleo también fueron excluidos. Esta
configuracion generd un experimento natural en e que algunos municipios que recibian ingresos por regalias
fueron incorporados a FAEP, mientras que otros municipios, igualmente beneficiarios de regalias, no o fueron.

Contribucion

Este estudio contribuye ala literatura de diversas maneras. En primer lugar, evalUa el impacto del FAEP sobre
los municipios que debian cumplir con las mismas reglas de los FRNs establecidas por laley. Esto permite
identificar un tratamiento claramente definido, en lugar de analizar distintos FRNs con reglas de ahorro
heterogéneas. En segundo lugar, al incluir municipios con 'y sin FAEP que son relativamente comparables, la
identificacion se fundamenta en la variacién entre municipios tratados y no tratados, y no en la variacién dentro
de los municipios participantes antes y después de su participacion. En tercer lugar, |0os municipios no se auto-
seleccionaron en el FAEP, dado que se trataba de unaley nacional, lo cual reduce el riesgo de sesgo de
seleccion.



Resultados

Encontramos que |os ingresos extraordinarios provenientes de recursos naturales incrementaron el gasto en
formacion bruta de capital (FBK), pero este efecto se vio neutralizado cuando |os municipios participaron en el
FAEP. No identificamos un impacto de los ingresos extraordinarios de recursos naturales ni de la participacion
en el FAEP sobre los gastos de funcionamiento ni sobre los ingresos tributarios. Finalmente, aunque los gastos
de capital, distintos ala FBK, fueron positivamente af ectados por 10s ingresos provenientes de regalias, no
hallamos evidencia de un efecto de la participacion en el FAEP sobre este tipo de gasto de capital.



