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Reglas fiscales para la recuperacién en América Latina

Resumen

La crisis econdmica derivada del COVID-19 profundizd los desbalances fiscales que
algunos paises de América Latina venian acumulando, ante la necesidad de asignar
recursos para fortalecer los sistemas de salud, proteger los ingresos de las familias y
mantener a flote a las empresas. Los paises con reglas fiscales en la regién apelaron a
clausulas de escape o suspendieron las reglas temporalmente para acomodar las
mayores necesidades de gasto. Ahora enfrentan el reto de normalizar sus balances
fiscales para restaurar la sostenibilidad, evitando un retiro prematuro de los estimulos,
que pueda descarrilar la recuperacion econdmica. Para ello resulta critico disefiar planes
de consolidacion graduales, apoyados en un retorno ordenado a las reglas fiscales. Es
importante, ademas, afinar el disefio mismo de las reglas y fortalecer el entramado
institucional que las complementa. La flexibilidad de las reglas para adecuarse a los
choques y evitar que los ajustes recaigan excesivamente en la inversion es clave para
minimizar la prociclicidad, apoyando el crecimiento de largo plazo. A su vez, los marcos
fiscales de mediano plazo y la observancia de consejos fiscales independientes fortalecen
el compromiso de las autoridades con las reglas, mejoran la transparencia y garantizan
un mejor cumplimiento de estas. Una institucionalidad fiscal mas soélida elevaria la
credibilidad y facilitaria el acceso al financiamiento necesario para transitar con mayor
holgura la fase de recuperacién de la crisis.
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Introduccion

Las reglas fiscales han proliferado alrededor del mundo en las dos Ultimas décadas.
Ameérica Latina comparte esta tendencia, habiendo incorporado limites a sus principales
agregados fiscales. La popularidad de las reglas no es casual, en la medida en que
contribuyen a mitigar los sesgos deficitarios y la prociclicidad de la politica fiscal que
derivan en insostenibilidad de las cuentas publicas y exacerban las fluctuaciones del ciclo
econdmico. Las reglas fiscales constituyen mecanismos de compromiso y sefializacién
que hacen mas predecibles las finanzas publicas y aumentan la credibilidad. Su
efectividad depende de su disefio e implementacién. El disefio institucional, a su vez,
debe ajustarse a los rasgos econdmicos, objetivos primordiales y capacidades
institucionales de los paises. En ese sentido, es importante entender los distintos tipos
de reglas y concesiones (trade-offs) que entrafian de uno y otro lado para lograr un
equilibrio entre las caracteristicas deseables, como simplicidad, flexibilidad vy
aplicabilidad, y los objetivos de sostenibilidad, estabilizacién y composicién del gasto.

En esencia, las reglas fiscales establecen limites numéricos a los principales agregados
fiscales: deuda, balance presupuestario (nominal o estructural), gasto o ingresos. Las
reglas que establecen techos para la deuda, el gasto o el balance primario nominal son
sencillas y faciles de monitorear, estando claramente vinculadas con el objetivo de
sostenibilidad fiscal. Sin embargo, son mas rigidas, con lo cual pueden ser mas dificiles
de cumplir o resultar prociclicas. Por el contrario, reglas mas flexibles —como las de
balance estructural o con cldusulas de escape bien definidas— permiten ajustarse mejor
a choques exdgenos, pero pueden elevar la deuda frente a choques negativos en el corto
plazo. Esto podria poner en riesgo la sostenibilidad, especialmente si se parte de niveles
elevados de endeudamiento. Ademas, son mas complejas de implementar y comunicar
al depender de parametros no observables, como el PIB potencial o los precios de largo
plazo de las materias primas. Por otra parte, las reglas de balance podrian implicar
distorsiones en el gasto. Al conducir a ajustes en la inversion publica para cumplir con
los objetivos de las reglas en el corto plazo, las reglas de balance podrian tener efectos
negativos sobre el crecimiento potencial y afectar por esa via la sostenibilidad a largo
plazo. En ese sentido, la combinacion de reglas estructurales con mecanismos de
proteccién de la inversién podria arrojar mayores ganancias de bienestar sin
comprometer la sostenibilidad.

Evidencia reciente sugiere que la implementacidon adecuada de reglas ha servido para
mejorar el desempefio fiscal (Eyraud et al., 2018; Kopits, 2020). La efectividad de las
reglas fiscales para contener los déficits, evitar rapidas expansiones de la deuda o
facilitar el manejo contraciclico de la politica fiscal ha sido variada en América Latina
(Blanco et al., 2020; Barreix y Corrales, 2019). Mas alla de la adecuacion del disefio de
la regla en si, su cumplimiento y efectividad dependen de cdmo se articula con el resto
de la institucionalidad fiscal, que incluye los fondos de ahorro o estabilizacion, los marcos
fiscales de mediano plazo y los consejos fiscales independientes. Los marcos fiscales
traducen las metas fiscales en presupuestos y programas de gasto detallados de acuerdo
con los objetivos estratégicos de las autoridades, mientras que los consejos
independientes monitorean el desempefio fiscal, velando por la consistencia entre la
regla y el marco presupuestario con los objetivos macrofiscales de mediano plazo. Los
fondos de ahorro resultan herramientas Utiles para facilitar la distribucién
intergeneracional de los recursos o estabilizar los ciclos econdmicos, particularmente en
los paises que perciben ingresos significativos por la exportacion de materias primas.
Una buena articulacién de estos mecanismos contribuye a elevar la transparencia e
internalizar los costos de la indisciplina fiscal, incentivando un mayor cumplimiento de
las metas. Un aspecto esencial para que las reglas arrojen los resultados esperados es,
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sin duda, el compromiso del sector politico con las mismas, pues su mera existencia no
garantiza su cumplimiento.

La crisis del COVID-19 ha puesto a prueba la institucionalidad fiscal en América Latina.
El marcado deterioro de las cuentas publicas derivado de la contraccién econdmica y de
los programas de asistencia a empresas y familias implicé un importante salto en los
déficits fiscales, que elevd el endeudamiento publico en 10 puntos del PIB en promedio
en 2020. La mayoria de los paises con reglas fiscales en la regién apelaron a cldusulas
de escape o suspendieron las reglas temporalmente. Estos paises enfrentan ahora el
reto de normalizar sus balances fiscales para recuperar la sostenibilidad. Sin embargo,
debe evitarse el retiro prematuro de los programas de apoyo a empresas y familias
mientras persista la emergencia sanitaria. A medida que se vaya superando la pandemia,
la politica fiscal deberia procurar afianzar la recuperacion del crecimiento a través de
inversion publica en infraestructura econdmica y social. Esto contribuiria, a su vez, a
apuntalar la productividad y el crecimiento a mediano plazo y la equidad. Es necesario
entonces disefiar planes de convergencia gradual y ordenada a las reglas fiscales. Afinar
el disefio de las reglas para elevar la transparencia y garantizar un mayor cumplimiento
fortaleceria la credibilidad, facilitando el acceso al financiamiento en los mercados a
costos razonables. Ello implica repensar las condiciones que permitan una mayor
flexibilidad de la reglas para adaptarse a los choques, atendiendo a la naturaleza de las
principales variables que afectan las cuentas fiscales y a las capacidades institucionales
y administrativas de los paises.

El propdsito de esta nota es contribuir a un mejor entendimiento de las reglas fiscales y
cémo pueden estas apoyar la normalizacion de las cuentas publicas en América Latina y
garantizar la sostenibilidad a mediano plazo. El trabajo consta de cuatro apartados,
ademas de esta introduccidon. En el primer apartado se discute la racionalidad de las
reglas fiscales y cdmo funcionan. A continuacion se resume la tipologia y variedad de las
reglas, destacando los trade-offs entre las mismas. En el tercer apartado se habla de las
buenas practicas en el disefio e implementacion de las reglas fiscales y su integracién a
marcos institucionales mas amplios, que incluyen consejos fiscales independientes,
presupuestos plurianuales y fondos soberanos de ahorro en los paises con ingresos
provenientes de la explotacion de materias primas. Para finalizar, se presentan las
conclusiones y recomendaciones.

éPor qué reglas fiscales en lugar de discrecion?

En ausencia de reglas, la propensién a un mayor gasto de las autoridades fiscales tiende
a generar déficits recurrentes que pueden conducir a problemas de sostenibilidad de la
deuda, menor crecimiento econdmico y volatilidad. Esta propension al gasto o sesgo
deficitario se debe a dos razones. En primer lugar, las autoridades tienen un horizonte
temporal limitado y marcado por el ciclo politico-electoral, lo cual suscita problemas de
inconsistencia dindmica que se manifiestan en politicas publicas deficitarias (Alesina y
Tabelini, 1990). En segundo lugar, esta el denominado problema de los comunes, donde
grupos de interés demandan un mayor gasto sin internalizar el costo futuro para los
contribuyentes en términos de mayores impuestos y endeudamiento.

El acceso limitado a los mercados de crédito en economias emergentes (Bauducco y
Caprioli, 2014) y las distorsiones de economia politica por parte de las autoridades
(Alesina y Tabelini, 2008) dan lugar a politicas fiscales deficitarias y prociclicas, que
tienden a exacerbar las fluctuaciones econdmicas, incrementando la volatilidad
(Kaminsky et al., 2005). Tanto la incertidumbre asociada con la volatilidad
macroecondmica (Hnatkovska y Loayza, 2004; Aghion y Banerjee, 2005) como el
aumento de las tasas de interés derivados de un mayor endeudamiento (Baldacci y
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Kumar, 2010; Baldacci et al., 2015) o los sesgos en la composicion del gasto publico en
contra de la inversidon reducen la acumulacion de capital y, en consecuencia, el
crecimiento y el bienestar.

Es asi como las recurrentes crisis econdmicas derivadas de politicas macrofiscales
insostenibles han sido determinantes fundamentales de la debilidad del crecimiento
econdmico en América Latina desde la década de los sesenta (Kehoe et al., 2020). La
prociclicidad de la politica fiscal en América Latina es marcada y se encuentra
ampliamente documentada en la literatura (Gavin y Perotti, 1997; Kaminsky et al.,
2005; Izquierdo y Ardanaz, 2017), contribuyendo a la volatilidad macroeconémica. Por
otro lado, la composicion del gasto se ha inclinado a favor del gasto corriente en
detrimento de la inversiéon publica, ubicandose en niveles bajos en relacién con otras
economias emergentes (Izquierdo et al., 2018). Ello responde no solamente a incentivos
de economia politica, que en presencia de restricciones presupuestarias favorecen el
gasto corriente, sino también al peso creciente del gasto social en pensiones, derivado
del envejecimiento de la poblacién (Berganza y Pérez, 2020).

En este contexto, resulta oportuna la implementacion de reglas fiscales para reducir los
sesgos deficitarios, que conducen a niveles insostenibles de endeudamiento en el
mediano plazo, y generar espacio de accion contraciclica estabilizadora en el corto plazo.
Las reglas fiscales constituyen mecanismos de compromiso y sefalizacidon, cuyo
incumplimiento resulta costoso, al acarrear la pérdida de reputacion con el publico y los
mercados o sanciones. La evidencia sugiere que la implementacion adecuada de reglas
ha servido para mejorar el desempefio fiscal y econdmico (Eyraud et al., 2018; Kopits,
2020). En particular, las reglas fiscales mejoran su efectividad si su disefio se adapta a
las caracteristicas estructurales y capacidades institucionales de los paises o se
combinan para lograr objetivos de estabilizacién o asignaciéon del gasto (Alfaro y
Kanczuk, 2017).

Por otra parte, las reglas fiscales fortalecen su efectividad dentro de un contexto de
institucionalidad fiscal mas amplio, que incluye los marcos fiscales de mediano y largo
plazo, los consejos fiscales independientes y los fondos soberanos de ahorro o
estabilizacion (Barreix y Corrales, 2019; Blanco et al., 2020; Schmidt-Hebbel, 2021). En
el caso de América Latina, las reglas fiscales han tendido a tener un mejor desempefio
en términos de mejorar la sostenibilidad de la deuda que en estabilizar el ciclo econémico
(Berganza, 2012; Alberola et al., 2016). En ese sentido, una regla estructural que
combine restricciones sobre la composicion del gasto puede resultar en mayor
crecimiento sin descuidar el objetivo de sostenibilidad de la deuda a mediano plazo.

La pandemia del COVID-19 frend los procesos de consolidacién fiscal que se venian
adelantando en la regién. El déficit fiscal promedio para la regidon se amplid
considerablemente en 2020, pasando del 1 % del PIB que se estimaba en enero a mas
de 10 % del PIB al final del aflo. Ademas, las necesidades de financiamiento del sector
publico se incrementaron en promedio del 5,5 % del PIB en 2019 a mas del 12 % del
PIB. Incluso cuando los déficits retornen a niveles mas moderados una vez superada la
coyuntura, el aumento en el stock de deuda tardara tiempo en revertirse (Recuadro 1).
Practicamente todos los paises de la region han recurrido a las clausulas de escape o
suspendido las reglas fiscales en 2020 y 2021, para sortear el estrés fiscal que ha
significado la crisis del COVID-19.
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Recuadro 1. Sostenibilidad fiscal en América Latina

La mayoria de los paises estan en condiciones de evitar una crisis de deuda. Las politicas
monetarias laxas en las economias avanzadas han calmado a los mercados internacionales y
mejorado el apetito por los activos de los paises emergentes. Esto permite un alivio temporal a
los paises de la region que han logrado asegurar financiamiento externo a tasas bajas desde abril.
En efecto, los diferenciales (spreads) financieros para la mayoria de los paises de la region se
han comprimido desde los maximos alcanzados en marzo. Aunque se ubican entre 30 y 100
puntos basicos por encima de los niveles que marcaban en enero, la rebaja en tasas ha
compensado este aumento. De modo que, a pesar del aumento del endeudamiento en 2020, de
mantenerse estas condiciones en los mercados por un tiempo, no se perciben riesgos importantes
de insolvencia a nivel sistémico en la region. No obstante, en economias con fragilidades fiscales
acumuladas, la pandemia del COVID-19 precipitdé eventos de crédito y procesos de
reestructuracion de la deuda (Argentina y Ecuador) y dificultades para seguir obteniendo
financiamiento externo a bajo costo.
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Esto revela la importancia de preservar el orden en las cuentas fiscales. En ausencia de espacio
fiscal, la respuesta anticiclica de muchos paises frente a la fuerte recesién generada por la
pandemia fue modesta o casi nula. Respuestas fiscales limitadas o el retiro anticipado de los
estimulos podria coartar la recuperacion y el potencial de crecimiento econdmico a mediano plazo.
Un proceso de consolidacion contractivo y concentrado en el corto plazo generaria el mismo
resultado. A su vez, un menor crecimiento potencial podria dificultar la disminucion de la deuda
a largo plazo.

La ampliacion de la deuda parece tan inevitable como necesaria para sortear esta crisis. Por tanto,
resulta imperativo generar ajustes creibles que garanticen la sostenibilidad de la deuda, pero con
la gradualidad que esta particular coyuntura demanda. En ese sentido, se harian necesarios
esfuerzos de coordinacidn internacional para tener acceso a financiamiento en condiciones
concesionales para las economias mas fragiles de menores ingresos, facilitar acuerdos para la
reestructuracion de compromisos en los casos que corresponda y tolerar niveles de
endeudamiento mas elevados en las economias con instituciones fiscales y fundamentos mas
solidos.

Fuente: Elaboracion propia.
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La necesidad de ordenar las finanzas publicas estaba presente antes de la crisis y varios
paises estaban inmersos en procesos de reformas fiscales profundas. La crisis no debe
descarrilar estos esfuerzos a mediano plazo. Repensar la institucionalidad fiscal,
incluyendo las reglas fiscales, las reformas a la seguridad social o las reformas
impositivas, puede servir como aval de credibilidad ante las instituciones financieras
internacionales y los mercados para obtener los recursos necesarios con condiciones
favorables que permitan impulsar |la recuperacion.

La crisis dejo al descubierto que en América Latina hay importantes espacios de mejora
en las funciones del Estado para cubrir las crecientes demandas que acompafan los
procesos de desarrollo. La creacion de seguros de desempleo adecuados y la provisién
de bienes y servicios publicos de mayor calidad implicara, sin duda, un aumento de las
necesidades de gasto. El fortalecimiento de la institucionalidad fiscal a través de mejoras
en las reglas fiscales resultard crucial para que estos procesos se den de manera
ordenada, garantizando la sostenibilidad de las finanzas publicas y la capacidad de
estabilizacion ciclica de la economia.

Tipologia, disyuntivas y efectividad de las reglas fiscales

En esencia, las reglas fiscales imponen restricciones a la politica fiscal estableciendo
limites cuantitativos sobre los agregados presupuestarios. Existen entonces cuatro tipos
principales de reglas, dependiendo de la variable fiscal sobre la cual se establecen
limites, bien sea el balance presupuestario, la deuda publica, el gasto publico o los
ingresos. Cada tipo de regla presenta ventajas e inconvenientes que deben ser tomados
en cuenta a la hora de disefiarlas e implementarlas (Barreix y Corrales, 2019; Blanco et
al., 2020; Kopits, 2020), como se vera a continuacion.

Reglas de balance

Las reglas de balance definen limites numéricos al balance fiscal, bien sea el nominal,
estructural o ajustado por el ciclo. En la definicion de balance pueden excluirse rubros
de ingresos o gasto para proteger alguna variable objetivo o facilitar el cumplimiento de
las reglas. Por ejemplo, las llamadas reglas de oro fijan limites al balance, excluyendo
los gastos de capital para proteger la inversién publica. Asimismo, las reglas suelen
fijarse sobre el balance primario (excluyendo los intereses de la deuda) o sobre los
balances sin contabilizar los ingresos por recursos naturales, para concentrarse en
agregados bajo mayor control por parte del fisco y facilitar el cumplimiento.

Las reglas de balance nominal son sencillas y por lo tanto faciles de comunicar y
monitorear. Ademas, se relacionan directamente con el objetivo de sostenibilidad de la
deuda. Sin embargo, pueden resultar poco flexibles y limitar la capacidad estabilizadora
de la politica fiscal. Por un lado, el limite al presupuesto puede terminar actuando como
una meta, reduciendo la capacidad de ahorro durante las fases de auge y la capacidad
de adelantar estimulos en las fases recesivas del ciclo. De este modo, las reglas sobre
el balance corriente pueden terminar siendo prociclicas, lo que puede resultar
particularmente inconveniente en economias sujetas a choques externos recurrentes.
Por otro lado, presentan riesgos de inobservancia durante las crisis en ausencia de
clausulas de escape, lo cual tenderia a minar su credibilidad. Finalmente, estas reglas
dependen de variables que no controlan las autoridades, como el total de ingresos
fiscales, dificultando su cumplimiento durante las etapas negativas del ciclo.
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Para superar las desventajas de la prociclicidad y del incumplimiento, especialmente en
caso de choques negativos, los gobiernos han recurrido a las reglas de balance
estructural o ciclicamente ajustado. Las reglas de balance estructural ajustan el
presupuesto por el producto potencial o los precios de largo plazo de las materias primas.
En el caso de una regla de balance estructural cero, por ejemplo, esto implica que
durante las recesiones pueden observarse déficits nominales, pero que durante los auges
deberdan acumularse superavits nominales. Esto facilita llevar adelante politicas
anticiclicas, al permitir estimulos cuando la brecha del producto es negativa y acumular
ahorros fiscales cuando la brecha es positiva. Los ultimos servirian para reducir el peso
de la deuda que puede acumularse durante las fases recesivas del ciclo. En el caso de
los paises donde el fisco se beneficia de ingresos provenientes de la produccion y
exportacién de materias primas, las reglas estructurales suelen estar acompafiadas por
fondos soberanos de ahorro, bien sea para la estabilizacidn o para la distribucion
intergeneracional de los recursos acumulados.

Las reglas estructurales resultan mas complejas de implementar, al depender de
variables no observables, como el producto potencial o los precios de largo plazo de las
materias primas. Esto no solamente dificulta su comunicacién, sino que puede dar lugar
a ejercicios de contabilidad creativa en la estimacion de los valores estructurales, que
podrian reducir la credibilidad de la regla. Finalmente, pueden originar rapidos aumentos
de la deuda en presencia de choques adversos en detrimento del objetivo de
estabilizacion de la deuda en el corto plazo. Sin embargo, estos obstaculos pueden
salvarse si la regla fiscal se enmarca en una institucionalidad mas amplia que incluya
fondos soberanos, marcos presupuestarios de mediano plazo y consejos fiscales
independientes que velen por el cumplimiento de la regla.

Reglas de deuda

Las reglas de deuda suelen fijar un techo para el nivel de endeudamiento. Esto tiene la
ventaja de asegurar la convergencia al limite establecido para la deuda, directamente
vinculado con el objetivo de sostenibilidad. Por lo tanto, son sencillas y faciles de
comunicar y monitorear por parte de las autoridades. Sin embargo, también pueden
tener efectos prociclicos, particularmente cuando se esta cerca del limite durante fases
recesivas. Lo mismo ocurre cuando no se aprovechan las fases de auge para reducir la
deuda, manteniéndose la misma en torno al limite. Otras desventajas de la regla de la
deuda es que, por si sola, su utilidad puede verse limitada; esta afectada por variables
fuera del control directo del gobierno, que pueden tener un impacto importante sobre la
dindmica de la deuda (tasas de interés, crecimiento y tipo de cambio) y pueden dar lugar
a problemas de contabilidad creatival.

Reglas de gasto

Las reglas de gasto establecen limites sobre el nivel (absoluto o relativo al PIB) o la tasa
de crecimiento del gasto primario, total o corriente. Suelen combinarse con reglas de
balance o reglas de deuda. Ofrecen ventajas —como su sencillez, la facilidad de
implementacién y monitoreo y el control directo del fisco sobre el gasto— y contribuyen
con el objetivo de sostenibilidad al limitar el déficit presupuestario. Sin embargo,
también tienen desventajas. Primero, al igual que las reglas de balance presupuestario,
pueden afectar la composicién del gasto si los limites se fijan con respecto al gasto total.
En estos casos, tanto para cumplir con una meta de gasto total como de presupuesto,

! Este eufemismo se refiere a practicas contables que siguen a la letra las reglas de practicas de contabilidad
estandar, pero se desvian del espiritu de esas reglas haciendo uso de una ética cuestionable.
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la variable de ajuste suele terminar siendo la inversion publica. Al afectar la acumulacién
de capital, esto tendria implicaciones mas severas sobre el crecimiento de largo plazo
que el recorte del gasto corriente. Segundo, al no tener en cuenta los ingresos, su
efectividad en cuanto al saldo presupuestario es limitada. Tercero, también pueden
volverse prociclicas y dificiles de sostener a largo plazo, teniendo en cuenta el peso
creciente del gasto social, particularmente con el envejecimiento de la poblacién.

Reglas de ingreso

Las reglas de ingreso establecen minimos y maximos para los ingresos fiscales, con el
fin de evitar aumentos en la presién tributaria, pérdidas de recaudacién o el uso de
ingresos extraordinarios para cubrir gasto corriente. En realidad, son las reglas menos
utilizadas debido al limitado control que tiene el fisco sobre la dinamica de los ingresos,
que dependen del ciclo econdmico. Tampoco tienen una clara vinculacion con la deuda,
con lo cual no garantizan el objetivo de sostenibilidad. Por ultimo, la recaudacion
depende en buena medida de las capacidades administrativas del fisco, lo cual puede
afectar el cumplimiento y debilitar la credibilidad de la regla.

Seleccion de las reglas

Considerando los trade-offs entre los distintos tipos de reglas, el disefio e
implementacion de estas debe adaptarse a las necesidades, caracteristicas econdmicas
y capacidades institucionales de los paises. Por ejemplo, las reglas de balance nominal,
las reglas de deuda vy las reglas de gasto total resultan efectivas para lograr el objetivo
de sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, al fijarse limites sobre el resultado fiscal y
la deuda, se puede comprometer la capacidad estabilizadora de la actividad de la politica
fiscal a lo largo del ciclo econdmico. Esto es particularmente relevante para economias
sujetas a choques externos recurrentes, donde una politica fiscal prociclica terminaria
por exacerbar la volatilidad, pudiendo afectar al crecimiento a largo plazo y, en
consecuencia, la sostenibilidad.

Las reglas de balance estructural, por su parte, pueden resultar mas efectivas para
estabilizar las fluctuaciones ciclicas del producto. Al disipar los efectos prociclicos que
pueden derivarse de las reglas nominales, las reglas estructurales pueden reducir la
volatilidad del ciclo y suavizar el consumo intertemporalmente. La mayor holgura de
accién contraciclica facilita el rol distributivo y de proteccion social de la politica fiscal, al
ampliar el espacio para salvaguardar el consumo de los sectores mas vulnerables en
periodos recesivos. En consecuencia, este tipo de reglas tendrian efectos positivos sobre
el bienestar. Sin embargo, la implementacién de reglas estructurales puede no resultar
conveniente en economias con niveles de endeudamiento elevados, con dificultades de
acceso a los mercados de deuda o con choques persistentes —como puede ser el caso
de los paises productores y exportadores de materias primas—. Precisamente, la
caracteristica estabilizadora del producto de las reglas estructurales es que permiten un
mayor endeudamiento durante las fases negativas del ciclo, producto de déficits mas
amplios para contrarrestar la caida del producto. Partiendo de niveles de endeudamiento
ya elevados, aumentos adicionales de la deuda pueden minar la confianza en la
sostenibilidad de la politica fiscal, elevar los diferenciales financieros y dificultar el acceso
al financiamiento. En el caso de economias pequenas con acceso limitado a los mercados,
esto tenderia a elevar los riesgos de liquidez e incluso de solvencia, especialmente si se
trata de choques relativamente persistentes.

Adicionalmente, las reglas estructurales resultan mas dificiles de implementar debido a
su complejidad técnica, reduciendo su viabilidad en economias con limitadas capacidades
institucionales. La estimacién y monitoreo de variables no observables, como el producto
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potencial o los precios a largo plazo de las materias primas, multiplicadores y
elasticidades, presentan dificultades técnicas que pueden restar transparencia a la regla
y entorpecer la comunicacion con el publico. Asimismo, estas dificultades pueden dar
lugar a sospechas sobre manipulaciones de las estimaciones que tenderian a socavar la
credibilidad de las reglas.

La incorporacion de clausulas de escape bien definidas resulta conveniente en el
disefio de las reglas fiscales para ampliar su flexibilidad. Para mantener la credibilidad
de la regla, estas clausulas solo deben aplicarse en situaciones extraordinarias no
recurrentes, como desastres naturales, pandemias, colapsos en el producto o de las
exportaciones. En ausencia de este tipo de excepciones, el cumplimiento de la regla en
situaciones extremas podria exacerbar el impacto del choque al limitar el uso de
recursos, que pueden ser destinados a los esfuerzos de reconstruccion, en el caso de
desastres naturales, o para apuntalar las capacidades sanitarias, en caso de una
pandemia, como es claramente el caso con el COVID-19. Pero, para preservar la
credibilidad, tanto las cladusulas de escape como las estrategias de retorno a la regla
deben estar bien definidas para limitar la discrecionalidad del Gobierno y evitar desvios
significativos y duraderos de la regla.

En ese sentido, es importante definir explicita y claramente el tipo y magnitud de los
choques para los cuales se aplicarian las clausulas de escape; la autoridad que la
activaria; los lineamientos sobre plazos y metas para revertir la cldusula y retornar a la
regla fiscal; y una adecuada estrategia de comunicacién (Blanco et al., 2020). Los
eventos que pueden activar las clausulas deben estar fuera del control del Gobierno
(desastres naturales, estados de emergencia, caidas severas y abruptas de la actividad).
Los paises de la region con reglas fiscales han apelado a las clausulas de escape para
desviarse de las metas o suspender las reglas con el fin de lidiar con las pérdidas de
ingreso y gasto adicional derivados de la pandemia?. Lograr un retorno ordenado a las
reglas sera crucial para preservar no solamente los objetivos de sostenibilidad, sino
también la credibilidad en las instituciones fiscales. Una especificacién mas detallada de
las condiciones para el retorno a las reglas podria contribuir con este propdsito, teniendo
en cuenta la elevada incertidumbre que persiste sobre la trayectoria de recuperacion.
Asimismo, una buena estrategia de comunicacién es clave tanto para activar las
cldusulas como para salir de ellas, ayudando a evitar reacciones adversas de los
mercados.

2 por ejemplo, en el caso de Pert, se suspendieron las reglas fiscales durante 2020 y 2021. El Ministerio de
Economia y Finanzas propuso una reduccion gradual del déficit y normar la convergencia de mediano plazo
con rango de ley, previendo un horizonte de once afios para volver al limite de la deuda (30 %). En el caso de
Colombia, el Gobierno optd por suspender la regla fiscal en 2020 y 2021, con el pronunciamiento a favor del
Consejo Superior de Politica Fiscal y unanime del Comité Consultivo de la Regla Fiscal, apelando a las cladusulas
de escape de la regla. Sin embargo, el regreso a la regla en 2022 luce retador, con lo cual podrian hacerse
ajustes sobre las metas o un aplazamiento del retorno. En el caso de Paraguay, se suspendio la regla y se esta
discutiendo una reforma a la Ley de Responsabilidad Fiscal, que incluye disposiciones transitorias para volver
a la regla de manera gradual en cuatro afios. En Brasil, la suspension de la regla fiscal solo fue aprobada por
el Congreso para 2020, mediante la declaracién del estado de «calamidad publica». Siendo una de las
economias de la regidn con un mayor despliegue de gasto de emergencia, retornar a la regla de techo del
gasto requerira de un importante recorte presupuestario este afio. Para ser extendida por un afio mas,
apelando a la situacion de emergencia, se necesitaria una nueva autorizacién del Congreso. Sin embargo, se
discuten alternativas, como la reasignacién de gastos para compensar los requerimientos para el apoyo a las
familias y una mejor focalizacion y temporalidad de estas. Considerando los elevados niveles de
endeudamiento de Brasil, reiniciar el proceso de consolidacion resulta ineludible. Retomar otras reformas —
administrativa y tributaria— ayudard a mejorar las perspectivas fiscales a mediano plazo y mejorar la
credibilidad.
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No existen recetas universales en la seleccién de reglas fiscales. La eleccién deberd ser
consistente con las necesidades de los paises, sus capacidades institucionales y las
condiciones fiscales en el momento en que se decida implementarlas. De lo contrario,
pueden encontrarse dificultades para su cumplimiento o resultados no deseados
(aumentos de la deuda en el corto plazo, cuando se partia de niveles de endeudamiento
elevados, por ejemplo) que podrian socavar la confianza y credibilidad de la regla como
mecanismo para garantizar la sostenibilidad y fortalecer la funcion estabilizadora de la
politica fiscal. Asimismo, la presencia de marcos fiscales de mediano plazo y de consejos
fiscales independientes contribuyen al cumplimiento y efectividad de las reglas, como se
vera en el siguiente apartado.

El Cuadro 1 resume esquematicamente las propiedades y disyuntivas que se plantean a
la hora de disefiar y seleccionar las reglas fiscales.

La cobertura de distintos niveles del gobierno es otro de los aspectos a considerar para
el disefio e implementacién de las reglas fiscales. Estas pueden limitarse al gobierno
central o incluir los gobiernos subnacionales. Considerando que estos ultimos ejecutan
una fraccidon significativa del gasto, particularmente gasto social y de inversién, su
incorporacion a las reglas resulta relevante con el propdsito de evitar situaciones de
insostenibilidad de la deuda de estados o municipios que terminen siendo rescatados por
las autoridades centrales o federales. Los lineamientos para los entes subnacionales
pueden hacerse bajo dos enfoques. En el primero, el gobierno central o federal establece
las reglas, garantias y condiciones para el endeudamiento y eventual rescate de los
gobiernos subnacionales. Esto facilita la coordinacion y preservacion de la disciplina fiscal
del gobierno general. En el segundo, los entes subnacionales determinan sus propias
reglas, lo cual podria resultar menos efectivo. Sin embargo, la seleccidon de un esquema
u otro depende de si los paises son federaciones o no y de si en la historia reciente se
suscitaron casos de rescate que hayan preparado el terreno para un enfoque mas
centralizado (Berganza, 2012).
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Cuadro 1. Criterios para la seleccion de las reglas fiscales

Aspecto Reglas de Reglas de Reglas de Reglas de Reglas de

balance balance deuda gasto ingresos

estructurales
Impactos
Sostenibilidad de Fuerte Débil Fuerte Medio Débil
la deuda
Estabilizacion del Negativo Positivo Depende del Positivo con Negativo
producto endeudamiento clausula de
escape

Bienestar Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo
Tipo de choque Persistente  Transitorio y Persistente y Transitorio y Transitorio
para el que es y simétrico asimétrico simétrico y simétrico
mas efectiva asimétrico
Capacidades y caracteristicas
Requerimientos Bajo Alto Bajo Bajo Bajo
técnicos e
institucionales
Simplicidad, Facil Dificil Facil Facil Facil
transparencia,
monitoreo y
comunicaciéon
Condiciones fiscales iniciales
Elevado Apropiado Menos Apropiado Neutral Menos
endeudamiento apropiado apropiado

Fuente: Blanco et al. (2020).

En las dos Ultimas décadas, la adopcion de reglas fiscales ha aumentado en América
Latina y el Caribe. Las mas utilizadas son las reglas de balance y de gasto (Cuadro 2).
Evidencia reciente indica que los paises con reglas fiscales obtienen mejores resultados
en términos de sostenibilidad, pero que dependen de su cumplimiento, que suele
beneficiarse de una institucionalidad fiscal mas sdlida (Barreix y Corrales, 2019; Blanco
et al., 2020; Schmidt-Hebel, 2021). Por otro lado, la evidencia a favor de mejoras en la
estabilizacion o en la reduccién de sesgos en el gasto es mas débil.

La evidencia sustenta entonces una relacién entre la adopcion de reglas y mejoras en la
sostenibilidad fiscal. Sin embargo, mas recientemente ha surgido la inquietud sobre un
posible trade-off entre las reglas fiscales y la inversidn publica, particularmente durante
los procesos de consolidacion. Estudios recientes demuestran que el disefio de la regla
fiscal puede ser determinante para resguardar la inversidn publica de ajustes prociclicos.
En efecto, en los paises donde las reglas fiscales son mas flexibles porque incluyen
mecanismos para ajustarse a choques exdgenos —ajustes al ciclo, cldusulas de escape
bien definidas o un tratamiento especifico para la inversion— la inversion publica esta
mas protegida de recortes durante procesos de consolidacion, en comparacién con paises
sin reglas fiscales o con reglas rigidas.

INICIATIVAS PARA LA RECUPERACION EN LA POSPANDEMIA 13



Reglas fiscales para la recuperacién en América Latina

Cuadro 2: Reglas fiscales en América Latina

Pais Reglas Reglas Reglas Reglas Cobertura Clausulas Metas Consejo

de gasto de de de de estructurales fiscal
balance deuda ingreso escape

Argentina v Gob. General

Bahamas v v Sec. Publico v v

Brasil* v v Gob. General v

Chile v Gob. Central v v

Colombia v Gob. Central v v

Costa Rica v SPNF v

Ecuador v v v Gob. Central v

El Salvador v v v SPNF v

Honduras v SPNF v

Jamaica v v Sec. Publico v

México v v Gob. Federal v

Panama v v SPNF v

Paraguay** v v Sec. Publico

Pera v v v SPNF v v

Nota: *La regla de gasto es para el gobierno central y la de deuda para los gobiernos subnacionales. **La
meta para el balance es para el gobierno central.
Fuente: Basado en Barreix y Corrales (2019).

En particular, un tratamiento especifico para la inversién (regla de oro o cladusulas de
escape) y reglas de balance estructural pueden resultar mas efectivos que las clausulas
de escape (Ardanaz et al., 2021)3. La presencia de estos mecanismos para reducir el
sesgo en la composicidn del gasto hacia el gasto corriente contribuiria a no comprometer
el crecimiento de largo plazo. De hecho, recientemente se han incorporado reglas de
techo al gasto corriente para mitigar estos sesgos. Teniendo en cuenta las crecientes
presiones sobre el gasto corriente, no solamente por las demandas de mayor proteccion
social suscitadas por la crisis del COVID-19, sino por el envejecimiento secular de la
poblacidn, la incorporacién de mecanismos para proteger la inversion publica cobra una
mayor relevancia. Si bien la presencia de reglas fiscales flexibles ha mitigado el impacto
negativo de la inversidn sobre los procesos de consolidacion fiscal, el creciente peso del
gasto social, la evolucion de los precios de las materias primas y el ciclo politico han sido
condicionantes importantes de la inversion en América Latina (Berganza et al., 2021).
Es fundamental entonces que se evalien mecanismos de proteccion para la inversion
mas robustos, teniendo en cuenta la importancia del cierre de brechas de infraestructura
para el crecimiento a largo plazo de la regién.

3 De una muestra de 75 paises emergentes y avanzados, los autores encuentran que, entre 1990 y 2018, una
correccion de 2 puntos porcentuales del déficit signific6 una reduccién promedio del 10 % en la inversién
publica en los paises con reglas rigidas o sin reglas fiscales, mientras que en los paises con reglas flexibles la
inversién estuvo resguardada. Asimismo, Mendoza et al. (2021) encuentran que una regla fiscal estructural
en Peru incrementa el bienestar de los consumidores y reduce la prociclicidad de la inversién publica frente a
choques de materias primas, en comparacion con otros disefios fiscales mas rigidos.
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Los niveles iniciales de endeudamiento son criticos a la hora de determinar qué tipo de
regla resulta mas adecuada. En presencia de elevados niveles de endeudamiento, los
objetivos de sostenibilidad fiscal y estabilizaciéon del producto pueden contraponerse.
Elevados niveles de endeudamiento dificultan la estabilizacion del producto y la hacen
mas costosa. Las ganancias de bienestar de transitar hacia una regla estructural
disminuyen a medida que la deuda es mas elevada, mientras que, cuanto mayor es el
endeudamiento, mas reducido es el espacio fiscal para afrontar choques negativos y mas
costoso el endeudamiento adicional (Blanco et al., 2020). Esto apunta a que los paises
con mayores niveles de endeudamiento deberan retornar mas tempranamente a las
reglas o adelantar procesos de consolidacion mdas ambiciosos que los paises menos
endeudados.

El disefio de las reglas y su adecuada integracion con el marco institucional fiscal,
concebido de una manera mas amplia, es primordial para su adecuado funcionamiento.
Por ejemplo, en el caso de Brasil, la Ley de Responsabilidad Fiscal, aprobada en 2000,
introdujo un esquema de reglas fiscales con limites cuantitativos explicitos para
determinados gastos y el endeudamiento para todos los niveles del gobierno (federal,
estatal y municipal). Sin embargo, las finanzas publicas sufrieron un importante
deterioro a partir de 2015, que pes6 sobre la credibilidad del régimen fiscal. Mas alla del
impacto sobre las finanzas subnacionales del fin del superciclo de las materias primas,
algunas deficiencias en el marco institucional afectaron el buen funcionamiento de las
reglas, pesando sobre los resultados fiscales. En particular, destacan la falta de una
adecuada articulacidn con los organismos de monitoreo, poca consistencia de los
criterios contables para el manejo del presupuesto entre estados y municipios y
controversias judiciales que impidieron ejercer los mecanismos y sanciones estipuladas
por la ley para corregir debidamente los desvios de las metas (Cavalcanti y Mora, 2021).

Finalmente, el consenso y compromiso con las reglas es indispensable para su
funcionamiento. En ausencia de acuerdos politicos y del convencimiento amplio de su
importancia, dificilmente se pueden cumplir de manera efectiva. Las reglas
implementadas con poco compromiso politico en un entorno institucional débil pueden
ser ignoradas, minando mas aun su credibilidad y contribuyendo con un circulo vicioso
de inestabilidad macrofiscal y fragilidad institucional, que impide el adecuado disefio,
implementaciéon y debido cumplimiento de las reglas. En el siguiente apartado se
discuten algunas de las lecciones que se desprenden de la experiencia en América Latina
con las reglas fiscales y su engranaje con un marco institucional mas amplio que incluye
los presupuestos plurianuales, los consejos fiscales independientes y los fondos
soberanos de ahorro.

Buenas practicas en el disefio e implementacion de
reglas fiscales

Las reglas fiscales constituyen una parte de un entramado institucional mas amplio del
gue también son parte los marcos fiscales de mediano plazo, los consejos fiscales y los
fondos soberanos de ahorro. Disefios institucionales que combinen adecuadamente estos
mecanismos fortalecen la gobernanza y la disciplina fiscal.

Los marcos fiscales de mediano plazo son instrumentos Utiles para dar credibilidad a la
politica fiscal al permitir una mayor predictibilidad de la evolucién de las cuentas fiscales.
La combinacién de ambos instrumentos permite armonizar las proyecciones
macrofiscales de mediano plazo con las restricciones establecidas por la regla fiscal en
la planificacion presupuestaria. Esto puede facilitar el proceso de priorizacién para una
asignacion mas eficiente de los recursos y reforzar el cumplimiento tanto del presupuesto
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como de la regla fiscal. Los marcos fiscales comprenden, a su vez, varios niveles de
especificidad, que van desde la presentacion de los objetivos y estrategia macrofiscal a
mediano plazo y las proyecciones de gastos e ingresos para los presupuestos hasta los
elementos presupuestarios detallados por programas y resultados esperados. Una buena
practica es la actualizacion periddica de los marcos de mediano plazo con las revisiones
anuales de los presupuestos. Naturalmente, cuanto mayor sea el grado de detalle en la
planificacion mayor serd la transparencia, pero mayores seran también las capacidades
necesarias para el disefio e implementaciéon por parte de las autoridades (Barreix y
Corrales, 2019).

Otro mecanismo para fortalecer el cumplimiento de las reglas fiscales son los Consejos
Fiscales Independientes (CFI). Estos evallUan la consistencia del marco fiscal y
presupuestario con las reglas, monitorean su cumplimiento y comunican publicamente
los resultados de sus analisis. La inclusidon de esta discusién en el debate publico eleva
los costos reputacionales y politicos de desvios no justificados de las reglas por parte de
las autoridades. La presencia de consejos fiscales tiende a reducir sesgos y mejorar la
precisién de las proyecciones macrofiscales y los parametros de las reglas, con lo cual
tiende a mejorarse su cumplimiento y resultados (Beetsma et al., 2018; Blanco et al.,
2020). En ese sentido, es importante que estén integrados por técnicos de alto nivel,
cuya independencia sea asegurada por garantias legales que minimicen los riesgos de
que las recomendaciones de los miembros se vean afectadas por los ciclos politicos o
grupos de interés. Fortalecer los CFI en cuanto a su independencia y capacidad técnica
resulta especialmente importante para los paises con reglas mas flexibles, donde el
manejo oportunista de los parametros de las reglas fiscales o practicas de contabilidad
creativa podrian debilitar su debido cumplimiento y minar su credibilidad.

Los fondos soberanos para la estabilizacidon y ahorro intergeneracional también pueden
complementar las reglas fiscales. Estos recursos son usualmente empleados para
acumular y manejar ingresos derivados de la explotacién de recursos naturales o
ingresos extraordinarios (privatizaciones, crecimiento extraordinario). Los fondos de
estabilizacion protegen al presupuesto de la volatilidad de los precios de las materias
primas, al acumular recursos durante periodos de elevados precios y gastarlos cuando
los precios caen, y durante los ciclos de negocios. Considerando el caracter transitorio
de algunos recursos naturales, se han creado también fondos de ahorro
intergeneracional, con el fin de una distribucién mas equitativa de las bonanzas. En
cualquier caso, se necesitan premisas bien definidas de acumulacion y gasto para que
sean consistentes y se integren adecuadamente con el presupuesto y la regla fiscal. Por
ejemplo, las reglas de acumulacion y desahorro deberian vincularse con los objetivos
definidos en la regla fiscal (Blanco et al., 2020). La experiencia en la regién ha sido
variada con estos fondos (Sanguinetti et al., 2012).

En los paises exportadores de recursos naturales, las reglas fiscales han servido para
mejorar la respuesta anticiclica de los gobiernos ante choques de precios de las materias
primas. Evidencia reciente (Schmidt-Hebbel, 2021) sugiere que Ila respuesta
contraciclica de la politica fiscal ante fluctuaciones de los precios del cobre y de la brecha
del producto en Chile mejord con la incorporacidon de la regla de balance estructural en
2001. Vale destacar que la inversion publica reacciona de manera contraciclica frente a
la brecha del producto, aunque se mueve en linea con los precios a largo plazo del cobre.
Esto se logro sin afectar la sostenibilidad, en la medida en que la implementacion de la
regla estuvo asociada con una reduccién de la deuda en periodos de alza de los precios
del cobre y elevado crecimiento en Chile. En Colombia, la regla contribuy a mejorar la
capacidad estabilizadora del gasto total (no de la inversién) frente a los ciclos petroleros,
aunque la respuesta es menos robusta. El endeudamiento resulté contraciclico con
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respecto al ciclo petrolero, pero no frente a la brecha del producto. En el caso de Peru,
si bien la implementacion de la regla fiscal contribuyd con la contencién de la deuda,
especialmente mediante la generacién de ahorros durante los periodos de alza de los
precios del cobre, no parece haber reforzado significativamente la respuesta anticiclica
del gasto.

Comentarios finales

Las reglas fiscales hacen que la politica fiscal sea mas predecible y consistente con las
metas de sostenibilidad a mediano plazo. Una sdlida institucionalidad fiscal, que
incorpore ademas los marcos fiscales de mediano plazo y la observancia de consejos
fiscales independientes, fortalece el compromiso de las autoridades, mejora la
transparencia y garantiza un mejor cumplimiento de las reglas, al contribuir a
internalizar mejor los costos de la indisciplina fiscal. Esto propicia la apropiacion de la
regla por parte de las autoridades y la sociedad, en beneficio de una relacién mas sélida
entre el Estado y los ciudadanos.

En la recuperacion pos-COVID-19, el fortalecimiento de los marcos institucionales
constituye un aspecto clave para permitir una normalizacion gradual de las cuentas
fiscales, estabilizar la deuda y mantener la confianza de los mercados, necesaria para
procurar financiamiento a bajo costo. En ese sentido, serd esencial un retorno oportuno
y ordenado a las reglas.

La experiencia de la crisis trae a la luz la necesidad de clausulas de escape bien definidas,
asi como de las condiciones para el retorno a la regla. Estas deberan contar con la
aprobacion de los entes pertinentes (consejos fiscales y Congresos, entre otros), con el
fin de fortalecer el compromiso para su cumplimiento y credibilidad, dependiendo de las
condiciones de los paises. A su vez, la credibilidad de los compromisos, fundamentada
en la solidez y transparencia de las instituciones fiscales, deberia permitir procesos de
normalizacién fiscal graduales que no entorpezcan la recuperacion de la actividad, al
forzar un retiro temprano de los estimulos.

En este sentido, la crisis puede ser una oportunidad para adoptar mecanismos explicitos
para proteger la inversién publica (regla de oro o clausulas de escape), basdndose en
las reglas existentes. La inversién sera un componente decisivo tanto para la
recuperacion de la actividad y del empleo en el corto plazo como para impulsar el
crecimiento a mediano plazo y elevar el bienestar.

Esto es importante teniendo en cuenta que las presiones para elevar el gasto corriente
han aumentado, derivado de la necesidad de mejorar las redes de proteccion social, y
seguiran creciendo a medida que la poblacidon envejezca. En consecuencia, incorporar al
disefio de las reglas fiscales la flexibilidad para prevenir recortes desproporcionados de
la inversion durante el proceso de consolidacidn sera ineludible para evitar efectos
negativos sobre el crecimiento a mediano plazo, lo cual afectaria negativamente la
dindmica de la deuda a largo plazo. Ello, claro esta, tomando en cuenta el espacio fiscal
de los paises, en la medida en que, con niveles de endeudamiento muy elevados, el
objetivo de sostenibilidad adquiere una mayor relevancia. En ese sentido, las metas de
los balances estructurales deberdn adecuarse a las prioridades de los paises y, en
algunos casos, incorporar o adecuar los objetivos para la trayectoria de la deuda.
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