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1. Introduccion

Las reglas fiscales se han convertido en una herramienta politica generalizada. Comenzaron a
implementarse mayoritariamente en economias avanzadas en la década de 1990 y han cobrado
fuerza desde entonces, extendiéndose a los mercados emergentes (EMEs). El aumento de la
deuda tras la crisis financiera mundial de 2008 ha acelerado laadopci 6 n de laregla
fiscal y provocd cambios en su disefio. La recesion global asociada con las politicas e respuestas
a la pandemia de COVID-19 provocaron la suspension de las reglas, pero a medida que los
paises se recuperan de la pandemia, los gobiernos estan aprovechando la oportunidad para

repensar y reformar sus normas marcos fiscales una vez mas.

Las reglas fiscales imponen una restriccion duradera a la politica fiscal mediante la
introduccién de limites a los agregados presupuestarios (Kopits y Symansky, 1998). Si los
gobiernos siguieran las prescripcién de libro de texto de tener déficits fiscales durante los malos
tiempos y volver a los superavits durante booms, entonces las reglas no serian necesarias. En la
practica, sin embargo, los déficits fiscales a menudo se acumulan cuando la economia esta
creciendo y los déficits generados durante las recesiones no suelen compensarse con excedentes
durante los auges. Una razon clave es que los formuladores de politicas a menudo tienen
incentivos para aplicar politicas que aumentan los déficits presupuestarios, 1o que lleva a la
acumulacién de deuda a lo largo del tiempo. Por ejemplo, al hacer decisiones presupuestarias,
los legisladores generalmente recurren a un fondo comun de recursos financiados por un fondo
tributario general para generar gasto publico concentrado y especifico (Hallerberg et al., 2009).
Durante el proceso de elaboracion del presupuesto, cada legislador puede desear aumentar los
gastos que benefician su electorado sin internalizar los costos en otros. En consecuencia, el gasto
total es mayor que bajo la internalizacion total.1 Los déficits fiscales persistentes se acumulan en

crecientes stocks de deuda, que eventualmente pueden amenazar la sostenibilidad de la deuda.

El predominio del “sesgo del déficit” proporciona una justificacion para la introduccion
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de mecanismos para contenerlo. Las reglas fiscales son una herramienta de politica que fue
disefiada con el proposito de restringir la discrecionalidad de las politicas y, por lo tanto,
fortalecer la sostenibilidad de la deuda.2 Los adoptantes esperan que al limitar la

discrecionalidad a través de un marco basado en reglas, la politica fiscal serd mas

1Este es el conocido problema del fondo comin que surge cuando hay varios hacedores de

politicas (ministros, partidos, grupos de presion) involucrados en la elaboracion del
presupuesto, como lo formalizaron estudiosos de la tradicion de la economia politica, como
Velasco (2000), entre otros.

2Este documento se centra en las reglas fiscales numéricas, un tipo clave de institucion
presupuestaria. En términos mas generales, las instituciones presupuestarias afectan los
resultados de la politica fiscal al imponer restricciones a los resultados del proceso
presupuestario (reglas fiscales o numéricas), al distribuir el poder de agenda y las
responsabilidades entre los diversos actores que participan en las negociaciones
presupuestarias (reglas de procedimiento), o al aumentar acceso y calidad de la
informacién (reglas de transparencia). Véase Alesina y Perotti (1999).



transparente y predecible y, por lo tanto, la relacion deuda/PIB no crecera con el tiempo. Ademas,
las reglas fiscales pueden servir para otros propdsitos, como mitigar el sesgo prociclico en la
politica fiscal (por ejemplo, aumentos de la tasa de impuestos en las recesiones, o grandes
expansiones del gasto publico durante los periodos de alta economia crecimiento). A menudo hay
compensaciones entre algunos de estos objetivos, y el disefio de la regla fiscal puede contribuir a

lograr un equilibrio entre ellos (Eyraud et al., 2018; Ter-Minassian 2021).

Este documento analiza cuestiones seleccionadas relacionadas con el funcionamiento de
las reglas fiscales en mercados emergentes.3 Ofrece hechos estilizados sobre la adopcion y las
caracteristicas clave de disefio de las reglas fiscales numéricas. Luego compara el desempefio
fiscal entre los que adoptan las reglas y los que no las adoptan en términos de acumulacion de
deuda. El documento finaliza con una discusién sobre los desafios clave que surgen de la
implementacién de marcos fiscales basados  en reglas en mercados

emergentes y en opciones de politicapara dirigirse a ellos.

Nuestro mensaje principal es que, a pesar de la relativa popularidad de las reglas fiscales,
no son la panacea para mejorar el desempefio fiscal. Las areas criticas para mejorar las reglas
fiscales se pueden encontrar en la calidad del disefio de reglas, los mecanismos detras de un mejor
cumplimiento, orientacién hacia adelante sobre el regreso a la regla, y los impactos en diferentes
dimensiones de las finanzas publicas (particularmente la composicién del gasto). Si bien ciertas
caracteristicas de disefio de las reglas fiscales pueden ayudar a moderar el “sesgo de déficit”, su la
eficacia a menudo se ve obstaculizada por la falta de anclas politicas explicitas o relevantes, el
bajo cumplimiento, y orientacion laxa sobre como se lograra el cumplimiento o el regreso a las

reglas después de choques negativos. Estos desafios exigen reformar los marcos fiscales basados



en reglas.
2. Datos Estilizados sobre las Reglas Fiscales en los Mercados Emergentes

Las reglas fiscales se han convertido en una herramienta politica cada vez mas popular.
Mientras que las economias avanzadas pionero en su uso en la década de 1990, reglas fiscales en
economias emergentes y paises de bajos ingresos comenzo6 a ganar fuerza en la década de 2000.
Para 2021, 106 paises habian adoptado politicas fiscales basadas en reglas. marcos De ellos, 34
paises desarrollados, 43 emergentes y 10 de bajos ingresos tenian al menos una regla fiscal

nacional vigente (Figura 1a).4

3 Al hacerlo, no ofrecemos una revision exhaustiva de la literatura sobre reglas fiscales, sino
que recurrimos a algunos de sus principales puntos de vista para arrojar luz sobre el
funcionamiento real de las reglas fiscales en las economias emergentes. Para revisiones de
la vasta literatura tedrica y empirica sobre reglas fiscales, ver, por ejemplo, Yared
(2019), Alesina y Passalacqua (2016) y Wyplosz (2013).

4 El alcance de este documento considera las normas fiscales nacionales . Se han adoptado
normas supranacionales en la Unién Europea (UE), la Unién Monetaria del Caribe Oriental
(ECCU), la Uni6n Monetaria de Africa Oriental (EAMU), la Unién Econémicay Monetaria
de AfricaOccidental (UEMOA) y la Comunidad Econdmica y Monetaria de Africa
Central (CEMAC).
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Nota: compilacion de los autores basada en el conjunto de datos de reglas fiscales del FMI: 1985—
2021.

Existen diferentes tipos de reglas fiscales, dependiendo del agregado presupuestario que
se sujeto a control.5 Las reglas de equilibrio presupuestario (BBR) son las mas comunes (ver
Figura 1b). Entre economias emergentes, techo de deuda o reglas ancla (RD) también son
comunes, mucho mas que en economias desarrolladas. Reglas de gastos (ER), cominmente
impuestas como limites a los gastos crecimiento, también son populares tanto en economias
emergentes como en desarrollo.6 Es importante destacar que las diferentes reglas a menudo se
utiizanenmcombinacién—vientras que en las economias avanzadas BBR se suele combinar con
ER, la combinacion mas frecuente en paises en desarrollo es DR con BBR. Las reglas de gasto

son rara vez se usan solos, pero generalmente se combinan con BBR o DR en las economias
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emergentes.

Algunas caracteristicas relevantes de las reglas incluyen las siguientes:

- Base estatutaria: Las reglas fiscales nacionales pueden establecerse como un compromiso del
gobierno
o0 pueden ser escritas en la ley, o incluso en la Constitucion.

s Las reglas de endeudamiento fijan un limite al saldo de la deuda publica, las reglas de gasto
pueden limitar el crecimiento del gasto publico total o de ciertas categorias, las reglas de
equilibrio presupuestario pueden aplicarse al balance fiscal observado o al balance estructural o
ajustado en funcion del ciclo e imponer topes al tamarfio del déficit, las reglas de ingresos pueden
establecerse como techos para evitar cargas tributarias excesivas 0 pisos para incentivar la
recaudacion de ingresos (Corbacho y Ter-Minassian, 2013).

e Las reglas basadas en los ingresos apenas se utilizan en los mercados emergentes.



- Cobertura institucional: Algunas reglas cubren solo las operaciones fiscales de los
gobiernos Otras reglas cubren otros niveles de gobierno e incluso el sector publico

entidades tales como empresas no financieras.’

- Mecanismos de seguimiento y aplicacion: Si bien algunas normas prevén mecanismos
de aplicacion, como los que desencadenan sanciones financieras en caso de
incumplimiento, otros no estipulan sanciones formales, apoyandose Unicamente en
costes reputacionales. Para aumentar tales costos de reputacion, las reglas fiscales a
menudo son acompafiados de instituciones de apoyo tales como agencias fiscales
autonomas o ayuntamientos que verifican el cumplimiento de las normas.

- Mecanismos para acomodar choques: Las disposiciones de flexibilidad en las reglas
fiscales permiten politica fiscal para acomodar choques inesperados e involucrar
diferentes caracteristicas. Las clausulas de escape claramente definidas se refieren a
circunstancias excepcionales que ameritan la suspension de la regla fiscal, como

desastres naturales o recesiones severas.8 Algunos las reglas se pueden definir en
términos ajustados ciclicamente (es decir, que dan cuenta de la produccién ciclo y otras
influencias exdgenas relevantes, como el precio de las materias primas desarrollos).
Las disposiciones favorables a la inversion publica se refieren a reglas que excluyen
gastos de capital de las metas numéricas impuestas a los agregados fiscales.

La Tabla 1 presenta una descripcion general de las principales caracteristicas de las
reglas fiscales en los mercados emergentes seleccionados



7 Las reglas fiscales que apuntan a indicadores fiscales estrechos corren el riesgo de volverse
ineficaces al trasladar las operaciones a partes del sector publico que no estan cubiertas por la
regla fiscal.

s Por ejemplo, una clausula de escape debe tener i) un conjunto limitado y claramente
definido de eventos que desencadenen la operacion de la clausula, ii) limites de tiempo sobre
cuanto tiempo la politica fiscal puede desviarse de los objetivos de la regla, y iii) un
requisito de cumplimiento fiscal. politica para volver a los objetivos después de que finalice la
operacion de la clausula de escape y posiblemente compensar las desviaciones acumuladas.



Cuadro 1. Normas Fiscales Nacionales en Paises de Mercados Emergentes Seleccionados, 2021

Type of rule Flexibility features
E Iﬁegai Escap Structu Invg{str{!ent
H 1 asis- e ra rotection
Region Country BRB B Year C%\éqra Clause?  target Y
Latin Brazil v 2016 GG C
AMerica  cpile v v 2001/20 CG S Vv
an 22
tie Colombia v v 201120 CG S v v
21
SAIMIEAL Jamaica v v 2010 GG S v
Peru v o v Y 2000/20 CG S v
16
Europe  Bulgaria v v Vv 2006/20 GG S v v
03
Croatia v v Y 201220 GG S v v v
09
Poland v v V 20(1)(13520 GG SI/C v
199/
Romania v N4 2013 GG S v
Asiaand India v v 2004/20 CGIGG S v
18
Pacime  Malaysia v v 1985 CG S v
Thailand VvV v 2018 GG S/IPC v
Middle  Azerbaija Vv v 2019 GG S v
East n
Georgia v v 2013 GG C v
Africa Botswana ¥ ¥ VY 2003/20 CG PC/S
05
Mauritius v 2001 GG CA v

Source; Authors’compilation based on IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021 and national sources.
Notes: ER- expenditure rule; RR-revenue rule; BBR-budget balance rule; DR-debt rule; GG-general
government; CG-central government; C-

constitutional; S-statutory; CA-coalition agreement; PA-political agreement. 1 Year of introduction.
When rules differ, implementation year, coverage and legal basis are given for ER, RR, BBR, DR

respectively. ZMarked if at least one rule has an escape clause.

3. Reglas Fiscales y Desempefio de la Deuda Publica

Las reglas fiscales han ido ganando popularidad, pero ;Qué tan efectivas han sido para
estabilizar la deuda-PIB?9 Abordamos esta pregunta analizando un gran conjunto de datos de
panel que cubre el periodo 2000-2019, y comparando el impacto de las reglas fiscales
nacionales en el desempefio de la deuda.10 Para cada pais, separamos los periodos sin regla
fiscal de los periodos de al menos una regla fiscal nacional en ubicando y analizando tres
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caracteristicas: tasa de crecimiento anual promedio de la relacion deuda/PIB (en por ciento),
los cambios anuales promedio en la relacion deuda/PIB (en puntos del PIB) y la volatilidad
de la relacion deuda/PIB a lo largo de cada periodo. Paises sin reglas fiscales en todo el
mundo periodo de muestra también se incluyen en el grupo de comparacion.

o La efectividad de las reglas fiscales para dar forma a los resultados fiscales se ha

estudiado ampliamente a nivel nacional, subnacional y supranacional (ver Heinemann et

al., 2018, para un metanalisis de la literatura empirica).

Dado que el enfoque principal de las reglas fiscales es la sostenibilidad fiscal, este analisis
se concentra exclusivamente en el desempefio de la deuda. Sin embargo, como se muestra
mas adelante en este documento, las reglas fiscales pueden tener un impacto en otras
dimensiones relevantes de la politica fiscal, como la ciclicidad, y en la composicion del gasto
publico.

10 Los paises pobres altamente endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés) se excluyen de
la muestra debido a que se sometieron a un importante alivio de la deuda procesos, lo que
oscurece el impacto de las reglas fiscales en el desempefio de la deuda.



Los resultados se presentan en la Figura 2a con un diagrama de caja y medias informadas
para cada uno de los tres atributos descritos anteriormente. A primera vista, no parece haber
mucha diferencia en promedio de crecimiento de la deuda entre periodos sin regla fiscal y
periodos con al menos una regla (Grafica 2a.1). Como de hecho, el crecimiento medio de la deuda
de los paises con al menos una regla es mayor que el de los paises sin regla.Algo similar ocurre
con la variacién media de la deuda expresada en puntos del PIB (Figura 2a.2). Hay cierta
reduccion en la volatilidad del crecimiento de la deuda cuando los periodos de regla fiscal estan
en curso. lugar (Figura 2a.3). Sin embargo, las pruebas de medias no dan cuenta de las diferencias
significativas en la mayoria de estos dimensiones.

¢Como se puede reconciliar esto con las percepciones de un mejor desemperio con la
regla fiscal? ¢ Implementacion? El grafico 2b ofrece una respuesta: mejora el rendimiento de la
deuda en las tres dimensiones con una mejor calidad de las reglas fiscales (ver paneles 2b.1 a
2h.3). Considerando un indice que captura una medida continua de la fortaleza de la regla fiscal
basada en caracteristicas de jure , periodos de implementacion de regla fiscal se dividen en alta,
media y baja calidad. El indice decalidad captura caracteristicas de disefio relevantes de las
reglas fiscales: amplia cobertura institucional, base estatutaria o legal, existencia de acuerdos de
seguimiento de apoyo, procedimientos de aplicacién y flexibilidad mecanismos para responder a

los

choques.11

Se descubren diferencias significativas una vez que se considera la calidad del disefio,

particularmente cuando considerando las diferencias entre niveles bajos y altos de calidad de la

regla (ver Tabla 2). 12 Crecimiento promedio de deuda a PBI
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cae en mas de 3 puntos porcentuales con reglas fiscales de calidad fuertes, en comparacion a
reglas fiscales de baja calidad. Asimismo, la variacion media de la deuda se reduce en casi 1,4
puntos del PIB por afio con reglas de calidad fuertes en relacion conreglas de baja calidad.
Ademas, la volatilidad de la relacion deuda/PIB las tasas de crecimiento cae bajo reglas de alta
calidad a un tercio de la volatilidad bajo reglas de baja calidad.

Una conclusion que surge de este anélisis empirico es que la adopcidn de la regla fiscal no
es per se una garantia de éxito cuando se trata de estabilizar, o incluso reducir, la relacion
deuda/PIB. En dicho de otro modo, pensando que la sostenibilidad fiscal se va a tratar con sélo
imponer cualquier tipo de la regla fiscal es una premisa falsa. La sostenibilidad de la deuda mejora
cuando la calidad de las reglas fiscales es considerado y mejorado suficientemente. Aunque este
andlisis no proporciona prueba de causalidad, sugiere que la sostenibilidad de la deuda y la
calidad de las reglas fiscales van de la mano. La siguiente seccion cubrira aspectos del disefio, el
cumplimiento y la orientacion de la regla fiscal que pueden funcionar para elevar la calidad

de las reglas fiscales.

11 véase Schaechter et al. (2012) para mas detalles.

12 Estos resultados son consistentes con estudios previos sobre la relacion entre la
calidad de las reglas y la fiscalidad. desempefio utilizando regresiones entre paises
(Andrian et al., 2023; Caselli y Reynaud, 2020).
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Average Growth Rate of the Gross Public Debt (%)

Figura 2a. Reglas Fiscales y Desempefio de la Deuda

Figure 2a.1 Average Debt Growth Figure 2a.2 Average Debt Change Figure 2a.3 Average Debt Growth Volatility
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Fuente: Compilacién de los autores con datos WEO del FMI y base de datos de reglas fiscales del
FMI.

Nota: Se excluyen los paises pobres muy endeudados (PPME). Solo se analizan
las reglas fiscales nacionales (se excluyen las reglas supranacionales). Medios
mostrados en rojo.
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Cuadro 2. Pruebas de Medias de las Diferencias entre la Calidad de la Regla Fiscal Fuerte y Baja

Figure 2b.1 Average Debt Growth

Minimum

Moderate

Figura 2b. Calidad de la Regla Fiscal y Desempefio
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Strong Minimum Moderate

Figure 2b.2 Average Debt Change

Strong

Figure 2b.3 Average Debt Growth Volatility
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Fuente: compilacion de los autores Datos WEO del FMI y base de datos de reglas fiscales del FMI.
Nota: Se excluyen los paises pobres muy endeudados (PPME). Sélo se analizan las reglas fiscales nacionales (se excluyen
las reglas supranacionales). Medios mostrados en rojo.

Calidad de la regla fiscal

Minimo Fuerte Diferencia

Variable
A) (B) (A)-(B)

Crecimiento promedio de la deuda 2.4673 0.7654 3.0307*
(%)
Observaciones 20 36
Cambio promedio de la deuda 0.7002 06727 1.372g%
(% PIB)
Observaciones 20 36
Volatilidad promedio de la 15.8557 5.0517 0.0040%+
Crecimiento de la Deuda (%)
Observaciones 19 36

Fuente: Compilacion de los autores

utilizando datos WEO del FMI ydatos

fiscales reglados del FMI.
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*p<0,10; 7 p<  *
P ol % p<0OL

*

Nota: Se excluyen los paises pobres muy
endeudados (HIPC).Reglas
supranacionales excluidas.
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4. Desafios en la Implementacion de Reglas Fiscales y Oportunidades de Reforma

Si bien las motivaciones especificas para adoptar reglas fiscales varian de un pais a otro, y
el momento adopcion estd impulsada por factores idiosincrasicos, el objetivo general de los
adoptantes es fortalecer compromiso de los gobiernos con politicas macroecondmicamente sélidas
y fiscalmente sostenibles y, por lo tanto, mejorar la solvencia. Aln asi, el diablo estd en los
detalles cuando se trata de implementar una estrategia creible de marco fiscal basado en reglas, y

el historial muestra un desempefio mixto en términos de limitar crecimiento de la deuda publica.

Experiencia internacional y evidencia empirica sobre la implementacion de la regla fiscal
en las ultimas décadas sugieren que se deben considerar los siguientes elementos para un
desempefio exitoso: la calidad del disefio de reglas, los mecanismos detrds de un mejor
cumplimiento, la orientacion hacia adelante sobre el retorno a la regla, y los impactos en
diferentes dimensiones de las finanzas publicas (particularmente la composicién del gasto).

Cubrimos cada uno de estos temas y proponemos oportunidades de reforma para abordarlos.

4.1 Obtener el Correcto Disefiode la Regla Fiscal

Las reglas fiscales de “primera generacion” introducidas en la década de 1990 y principios
de la de 2000 priorizaban la simplicidad. Por lo tanto, se basaron en saldos presupuestarios
nominales que son faciles de verificar y comprender. Sin embargo, tales reglas fueron objeto de
escrutinio por limitar la capacidad de los formuladores de politicas para responder a choques
inesperados. También facilitaron respuestas politicas prociclicas porque no requerian ahorro de

ingresos inesperados durante los auges y no permitié dficits (incluso cuando eran financiables)
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durante recesiones (Ter-Minassian, 2021). En respuesta a estas preocupaciones, varios paises
comenzaron introducir reglas que consideren el ciclo de produccion y otras influencias exdgenas

relevantes, como precios de las materias primas.*®

Colombia y Chile brindan un caso puntual sobre los desafios de implementar mas reglas
fiscales complejas en los mercados emergentes. Ambos adoptaron normas de equilibrio
estructural y, aunque lograron cumplir con las reglas, no pudieron estabilizar los niveles de deuda.
En Colombia, un regla fiscal fue implementada en 2011 con el objetivo de mejorar la calificacion
crediticia del pais y reducir la prociclicidad de la politica fiscal. Al principio, la regla apuntaba a
una trayectoria decreciente para el déficit fiscal primario estructural entre 2012 y 2022. A partir

de entonces, el déficit fiscal primario estructural

13 Se ha demostrado que las caracteristicas de la regla fiscal, como los objetivos ajustados al ciclo
y las clausulas de escape bien definidas, restringen el comportamiento prociclico (Ardanaz et al.
2021a; Guerguil et al., 2017; Bova et al., 2014).
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no superaria el 1 por ciento del PIB. La estimacion del balance estructural se basé en
dos variables: crecimiento del PIB potencial y precio del petrdleo de largo plazo, que es el
principal exportacion de mercancias. Dado que las dos variables no son observables, entonces
las suposiciones acerca de su los respectivos valores se utilizaron para calcular el balance fiscal
estructural. Ex post, esos supuestos resultd ser excesivamente optimista y, como resultado, la
politica fiscal fue, en promedio, significativamente mas expansivo de lo que deberia haber
sido, y la regla no impidié que la deuda creciera durante el periodo originalmente
previsto. Ademas, la politica fiscal siguié siendo prociclica incluso después de se
implemento la regla (Arbelaez et al., 2021).

Chile adopt6 una regla fiscal en 2001 que apuntaba a un equilibrio fiscal estructural.
Mientras que en el caso de Chile, la estimacion del propio balance estructural ha
estado menos sesgada que en Colombia, otras caracteristicas de la regla han
demostrado ser problematicas. Una caracteristica de la regla chilena es que cada
administracién puede establecer su propio objetivo para el saldo ajustado en funcion del
ciclo a principios de un término de cuatro afios. Esto ha alentado a las sucesivas
administraciones a cambiar el objetivo segiin sea necesario aplicando politicas fiscales mas
expansivas durante las crisis, sin internalizar el comportamiento de sus predecesores. Dado
gue no existen mecanismos especificos para compensar las desviaciones, 0 para revertir una
vez finalizada la crisis, la regla fiscal en si se convirtid en una restriccion menos vinculante
para la politica fiscal con el tiempo. Como resultado, la deuda pablica aumenté de alrededor
del 10 por ciento del PIB en 2010 a casi el 30 por ciento. por ciento a fines de 2019, a pesar
del cumplimiento de la regla fiscal (Fuentes et al., 2021).

Los casos de Colombia y Chile ilustran lo dificil que es generar y mantener colchones

anticiclicos y estabilizar la relacion deuda/PIB incluso bajo reglas sofisticadas marcos fiscales.



En particular, los casos ilustran que implementar una regla fiscal no es suficiente para evitar
que los niveles de deuda a PIB crezcan, incluso cuando las reglas tienen como objetivo los
saldos fiscales estructurales y esos objetivos se cumplen. La consecuencia de un aumento de
la relacion deuda/PIB es que, si no eventualmente estabilizada o revertida, podria amenazar la
sostenibilidad fiscal—de hecho, la principal motivacion para implementar una regla fiscal en
primer lugar.

Las opciones de reforma para abordar este desafio incluyen la incorporacion de un
ancla de deuda a mediano plazo como un objetivo de politica clave o una meta para
las reglas fiscales. Fijarel tope del ancla fiscal requiere identificar un umbral méaximo
de deuda para la sostenibilidad y calibrar un nivel de deuda “prudente” para que exista un
margen o colchon de seguridad que asegure que la deuda se mantenga por
debajo del limite maximo con alta probabilidad, incluso en presencia de shocks adversos
(Caselli et al., 2022; FMI, 2018). Una vez se obtiene el techo de endeudamiento, se deben

definir metas operativas de la regla fiscal para orientar gradualmente la
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deuda publica a su nivel deseado. Por ejemplo, la regla debe incorporar como fiscal estructural
los objetivos de equilibrio deben responder de acuerdo con la distancia entre los niveles actuales
de deuda y la deuda limite, fijando objetivos mas ambiciosos cuanto mas se acerque al limite la
deuda actual. Tanto Chile como Colombia han mejorado recientemente sus marcos fiscales en
este sentido, proporcionando una retroalimentacion mecanismo desde el stock de deuda publica
hasta el balance fiscal ajustado ciclicamente para evitar el endeudamiento de crecer a niveles que

podrian socavar la sostenibilidad fiscal (Betancur et al., 2022; Ministerio de Hacienda, 2022).

4.2 Mas alla del Disefio: Problemas de Cumplimiento y Orientacion Hacia Adelante

Incluso las reglas fiscales bien disefiadas resultaran ineficaces para mejorar los resultados
fiscales si son constantemente violadas. Si bien la investigacion previa sobre la efectividad de la
regla fiscal tradicionalmente ha buscado en el impacto de las caracteristicas de jure de las reglas
fiscales, hay evidencia emergente que enfatiza la relevancia del comportamiento de
cumplimiento. En general, la evidencia muestra que las desviaciones de los resultados fiscales
de los objetivos son comunes (Davoodi et al., 2022a; Blanco et al., 2020). Por ejemplo, durante
el afios anteriores a la pandemia, mas de la mitad de los paises de mercados emergentes y de
bajos ingresos con BBR vieron que sus déficits excedian los limites de la regla, con una
desviacion mediana que excedia el 2 por ciento de PIB (Davoodi et al., 2022a). Mas
especificamente, en una muestra de economias latinoamericanas, el promedio el cumplimiento
de algun tipo de reglas fue tan bajo como el 30 por ciento, lo que significa que los paises
cumplen menos de un tercio de las veces (Valencia y Ulloa-Suéarez, 2022).

Si bien algunas reglas incluyen sanciones formales en casos de incumplimiento, éstas
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tienen un alcance limitado. efectividad cuando los incentivos politicos no estan alineados con la
disciplina fiscal. Esto crea la necesidad construir instituciones complementarias orientadas a
fortalecer la fiscalizacién. La institucién son los Consejos Fiscales, a menudo no partidistas,
organos técnicos encargados de las finanzas publicas, organismo de control para fortalecer la
credibilidad de las politicas fiscales con una variedad de mandatos (FMI, 2013). Consejos
Fiscales se han materializado principalmente en los mercados emergentes a raiz de la crisis
financiera mundial de 2008/9, y supervisan el cumplimiento de las reglas fiscales, emitiendo
opiniones sobre un el desempefio fiscal del gobierno y la adherencia a las reglas fiscales, entre
otras tareas.14 Las declaraciones son publicas y, como tales, pueden infligir algunos costos de
reputacion por incumplimiento. Sin embargo, y a diferencia de los bancos centrales, cuyo

cumplimiento de las metas de inflacion tiene claras

14 A partir de 2021, los consejos fiscales estdn operando en 21 paises emergentes y de bajos ingresos
(Davoodi et al., 2022c).
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implicaciones para el publico en general: las consecuencias del cumplimiento por parte del
gobierno de las normas fiscales se entienden menos. Por lo tanto, hay un efecto disciplinario
limitado. Ademés, muchas veces los recursos y la capacidad técnica no

son proporcionales a las tareas formales asignadas al fiscal municipales en mercados emergentes,

lo que limita aun mas su eficacia.1d Fortalecer las herramientas, los recursos y el personal

disponibles para los consejos en los mercados emergentes para

una mejor aplicacion mejorar su papel y la disciplina en la politica fiscal. Los consejos podrian,
por ejemplo, participar en la preparacion de pronosticos y tal vez incluso intervenir en la
recalibracién de objetivos después de un periodo prolongado periodo deincumplimiento.

Las autoridades fiscales también podrian beneficiarse de otra caracteristica que ha sido
adoptada por bancos centrales en los dltimos tiempos: "Orientacidn Hacia Adelante”. Las
expectativas del mercado son clave a la hora de evaluar el impacto de politica, por lo que guiar a
los mercados en términos de planes de politica fiscal puede ser Gtil para anclar expectativas. Tal
es el papel de los marcos fiscales de mediano plazo (MTFF), que amplian el horizonte para la
formulacién de politicas fiscales méas alld del calendario presupuestario anual. Esta es la
herramienta que debe identificar y comunicar los cambios o reformas de cara al futuro que
aseguren un camino a la sostenibilidad fiscal, y las reglas fiscales deben traducir tales planes en
acciones de politica a través de la proceso presupuestario. Una condicion previa clave para que
MTFF funcione es que proporcione proyecciones creibles de principales variables
macroeconomicas Yy fiscales, y se ha encontrado que los consejos fiscales independientes puede

desempefiar un papel en la reduccion del tamario de los errores de prondstico que se observan

14



tipicamente en la formulacion de politicas fiscales (Caselli et al., 2022). En los mercados
emergentes, mientras que la mayoria de los consejos fiscales supervisan la produccién o al
evaluar los pronosticos macroeconémicos, estos Gltimos no se utilizan realmente durante el
proceso presupuestario. EI uso de pronosticos independientes proporcionados por los consejos
fiscales podria ayudar a fortalecer la credibilidad del MTFF y una orientacion prospectiva de la

politica fiscal.

4.3 Consecuencias no Deseadas para la Composicion del Gasto Publico y el Espaciopara
Mejorar las Disposiciones de Flexibilidad

Esto se debe a que la presion para cumplir con los objetivos numéricos agregados ofrece
incentivos para que los formuladores de politicas reduzcan los gastos que pueden ser menos
importantes para los votantes pero que pueden tener beneficios a largo plazo, como la inversion
publica productiva, la variable de ajuste por defecto a pesar de su gran impacto fiscal.

multiplicador.

15 La mitad de los consejos fiscales en paises emergentes y de bajos ingresos carecen de
salvaguardas presupuestarias para garantizar su independencia operativa.
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articulos de gastos que pueden ser menos importantes para los votantes pero que pueden tener
beneficios a largo plazo, como la inversion pablica productiva, la variable de ajuste por defecto a
pesar de su gran multiplicador fiscal. Ademas, los gobiernos de las economias emergentes a
menudo tienden a aumentar los gastos corrientes por encima de la tendencia en la fase positiva del
ciclo, solo para contraer el gasto durante la fase negativa del ciclo utilizando la inversion publica,
introduciendo un sesgo en contra de esta
Gltima (Ardanaz e Izquierdo, 2022).16

En respuesta a estas preocupaciones, los paises han ido incorporando caracteristicas
flexibles en sus marcos fiscales. Especificamente, esas caracteristicas consisten en metas fiscales
ajustadas ciclicamente, clausulas de escape b i e n definidas para hacer frente a shocks imprevistos
y reglas que excluyen los gastos de capital a partir de objetivos numéricos (Ardanaz et al., 2021a;
Guerguil et al., 2017). Mientras que en 1995 sélo siete paises habian adoptado al menos una de
esas caracteristicas flexibles (de un total de 14 paises que habian adoptado una regla fiscal), para
2021 esa cifra habia aumentado a 69 paises (es decir, el 79 por ciento de los 87 paises que habian
adoptado una regla fiscal nacional). A veces hay mas de una caracteristicaflexible operando al
mismo tiempo, generando superposiciones en su uso.

¢Como ayudan las caracteristicas flexibles a proteger la inversion publica de los recortes
presupuestarios? Las disposiciones favorables a la inversién lo hacen directamente porque la
inversion esta en gran parte exenta de la regla, protegiendo asi el gasto de capital de recortes
excesivos durante crisis o episodios de ajuste fiscal. Las reglas fiscales en las que las metas se

definen en términos ajustados ciclicamente también permiten a los formuladores de politicas
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desvincular el gasto publico (y, por lo tanto, la inversion) del ciclo. La inclusion de cldusulas de
escape bien definidas en las reglas fiscales contribuye a mejorar la reaccion de la politica fiscal
ante shocks inesperados al permitir desviaciones temporales de los objetivos de las reglas. Esas
clausulas les dan a los formuladores de politicas espacio para implementar estimulos fiscales
discrecionales en respuesta a los shocks. La inversion pablica es el ejemplo por excelencia de una
respuesta anticiclica de este tipo. Asi, mientras lograr el cumplimiento de una

regla rigida puede requerir la compresion de la inversion publica durante las recesiones, la
activacion de una clausula de escape podria estimularla. De hecho, Ardanaz et al. (2021a)

muestran que las reglas fiscales flexibles han sido fundamentales para proteger

la inversion plblica de los recortes presupuestarios durante los episodios de consolidacion fiscal. 17
Esto es importante,

particularmente durante las recesiones, ya que ha sido

dieciséis

16 Ademas del ciclo econdmico, la politica fiscal reacciona al ciclo electoral, y la evidencia
muestra que las reglas fiscales pueden contribuir a controlar el ciclo presupuestario politico
tanto en paises avanzados como en desarrollo (Bonfatti y Forni, 2019; Eklou y
Joanis,2019). 17 Ademas, Ardanaz et al. (2021b) muestran que penalizar la inversion puablica
durante los ajustes fiscales es costoso: una consolidacion del 1 por ciento del PIB reduce la
produccion hasta en un 0,7 por ciento dentro de los tres afios posteriores al inicio de la
consolidacion.

17



demostrado que la inversién privada es un complemento de la inversion publica—y la razon
por la cual los multiplicadores de la inversion publica tienden a ser grandes (lzquierdo et al.,
2019), lo que significa que las reglas fiscales flexibles son de hecho favorables al
crecimiento. Otra ruta seguida para proteger la inversion publica ha sido la adopcion de limites
al crecimiento del gasto corriente. Por ejemplo, Perd modifico su regla fiscal en 2018 incluir una
regla adicional que limite el crecimiento del gasto corriente real, neto del gasto de
mantenimiento, al del PIB real (Mendoza Bellido et al., 2021). Simulaciones contra facticas
en otros paises latino americanos sugieren que cumplir con tales reglas podria abrir espacio

fiscal para aumentar los gastos de capital (Artana et al., 2021; Bonomo et al., 2021).

A pesar del progreso sustancial en la flexibilidad de la regla fiscal y sus beneficios para
la inversion puablica proteccion: se ha prestado poca atencién al reingreso a la regla fiscal
después de la salida durante choques. La mayoria de las clausulas de escape hasta la fecha
ofrecen poca orientacion, si es que ofrecen alguna, sobre cémo los gobiernos deberian volver
al cumplimiento en contextos posteriores a la crisis. Este es un problema de disefio de
reglas que requiere atencidn, particularmente después de la crisis de COVID-19, ya que
todos los mercados emergentes que tenian un escape hizo uso de ella para hacer frente a la

pandemia (ver Recuadro 1).

El tamafio del ajuste, asi como la velocidad del ajuste para volver a cumplir con el
La Regla debe establecerse en funcion de la magnitud del shock y su impacto tanto en los
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déficits presupuestarios como en los niveles de deuda publica. Los choques mas pequefios
deberian requerir una convergencia mas rapida que los choques mas grandes, que puede
requerir mas tiempo para el cumplimiento. Tales mecanismos deben ser parte de la regla o
deben ser en manos de instituciones que velan por el cumplimiento de las normas fiscales,

como los consejos fiscales.

Por el contrario, proteger la inversion publica de los recortes presupuestarios puede mitigar las
contracciones en el corto plazo e incluso puede conducir a una expansion economica en el
mediano plazo.
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Recuadro 1. Reglas fiscales durante la crisis del COVID-19

Los paises emergentes con marcos fiscales basados en reglas adoptaron diferentes enfoques
para gestionar la politica fiscal en respuesta al shock del COVID-19. La mayoria de los paises
con reglas fiscales nacionales recurrieron a sus clausulas de escape para elevar los limites de
gasto, deuda y/o déficit. Esto ocurrié principalmente en 2020, cuando golped inicialmente la
pandemia, pero algunos paises han hecho uso de sus clausulas de escape durante 2021 e
incluso 2022, dependiendo de las regulaciones del pais. Otros gobiernos decidieron suspender
las reglas fiscales para hacer frente al shock fiscal; esta decision dependia del conjunto Unico
de condiciones de cada pais, como la falta de una clausula de escape o la imposibilidad de
cumplir con las condiciones establecidas por la clausula. En otros, las condiciones sin
precedentes obligaron a los gobiernos a replantear sus reglas fiscales, algunos modificando los
limites y/o los plazos establecidos para cumplirlos, otros introduciendo nuevas reglas fiscales
ya sea por primera vez o en reemplazo de las anteriores. A continuacién se resumen algunos
ejemplos de medidas que los paises tomaron durante el COVID-19 con respecto a las medidas
fiscales.

Medida Ejemplos

Activaci Las Bahamas utiliz6 su cldusula de escape para suspender las metas de

on de déficit y deuda entre 2019 y 2021, no solo para abordar la emergencia del
clausula COVID-19, sino también para responder a los efectos del huracan Dorian.
de El gobierno brasilefio solicito al congreso que declarara el estado de
escape “calamidad publica”, lo que permiti6 excluir del limite de gasto los gastos

relacionados con el COVID-19, ademaés de levantar la meta de balance
primario. Costa Rica tiene una clausula de escape bien definida en caso de
un estado de emergencia nacional, que fue declarado por decreto ejecutivo
en 2020 debido a la pandemia.

Se suspendio el tope de crecimiento del gasto para las instituciones que apoyan la
emergencia del COVID

19. En Rusia, las autoridades activaron la clausula de escape para su regla
de gasto en 2020 y 2021, lo que permitié al gobierno desplegar un
importante apoyo fiscal. En India, se hicieron aclaraciones sobre las
clausulas de escape en las que se permitia al gobierno incumplir los

objetivos de déficit.



Suspensio
n

de laregla
fiscal

Paraguay tiene una clausula de escape que permite la desviacion de la meta
de déficit del 1,5 por ciento al 3 por ciento del PIB en caso de recesion,
emergencia nacional o crisis internacional; el gobierno hizo uso deesta
funcidn en 2019 para abordar los efectos de las condiciones climaticas
extremas. En 2020 se suspendio la regla fiscal ante la imposibilidad de
cumplir con el limite de la clusula de escape tras el deterioro fiscal de
2019.

El gobierno peruano suspendio sus reglas fiscales durante 2020-2021 por

decreto legislativo, utilizando en su lugar la clausula de escape que

Revision
de reglas

ficecalac
HSCeHEeS

establece condiciones con respecto a la trayectoria para restablecer las
reglas. 1 En Indonesia, las normas fiscales se suspendieron por ley en
2020. En Azerbaiyan, las normasfiscales se suspendieron en 2020 y se
esperaba que se revisaran y restablecieran en el afio fiscal 2022.

La regla de equilibrio fiscal en Chile no tiene clausulas de escape bien

definidas, por lo que la meta de déficit estructural se modifico tres veces

durante 2020, de -1,4 por ciento a -3,2 por ciento del PBI. Mientras tanto,
la ley fiscal de Panama contiene una clausula de escape para relajar el
limite del déficit fiscal de -1,5 por ciento a -2 por ciento del PIB; sin
embargo, se aprobé una ley que modifica la Ley de Responsabilidad

Fiscal para permitir desviaciones mas amplias.

%oblerno de Indone5|a elevo el limite de la deuda en 2020 del 55 % al 60 ¢
evamente al 65

% del PIB hasta 2022. En Uruguay, se introdujo una nueva regla fiscal en
2020 con la aprobacion de la Ley de Consideracion Urgente, que se basa
sobre tres pilares: i) un limite de déficit estructural, ii) un techo de deuda
neta de hasta el 30 por ciento del PIB en circunstancias excepcionales, y
iii) un limite de crecimiento del gasto primario real vinculado al
crecimiento potencial. En Tailandia, el limite de la deuda pablica se reviso
del 60 % al 70 % del PIB en 2021 para dar méas espacio a las medidas

relacionadas con la COVID-19.

0

del PIB,
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5. Conclusiones y Lecciones de Politica

Las lecciones de politica extraidas de la experiencia internacional y la evidencia empirica
sobre la eficacia de las reglas fiscales discutidas en este documento sugieren que las reglas
fiscales por si solas no son suficientes para estabilizar la relacion deuda/PIB y garantizar la
sostenibilidad fiscal. Sin embargo, dada la amplia heterogeneidad en las caracteristicas del
disefio, mejorar la calidad de la regla fiscal es clave para lograr un desempefio exitoso de la
deuda. La evidencia sugiere que las siguientes caracteristicas son necesarias para mejorar la

efectividad de la regla fiscal en los mercados emergentes:

- En términos de disefio de reglas fiscales:

« Introducir anclas de deuda o establecer limites de deuda que permitan la acumulacion
gradual de colchones fiscales, asi como mecanismos de retroalimentacion en objetivos
de reglas operativas que sean consistentes con esos limites.

« Permitir la flexibilidad de las reglas y/o las limitaciones al gasto corriente que
protegeran la inversién publica, agregando una dimension de mejora del crecimiento a
las preocupaciones de sostenibilidad que tipicamente han sido el foco de atencion de

las reglas fiscales.
. Establecer caminos claros de retorno a la regla fiscal cuando se invocan clausulas de escape.

- En términos de cumplimiento y orientacion hacia adelante:

. Establecer consejos fiscales con poder para aumentar los incentivos para la aplicacion
de la regla fiscal, tanto al afectar los costos de reputacion de los gobiernos que se
desvian de la regla como al tener voz después de los periodos de incumplimiento sobre

coémo se hara cumplir la regla.

. Fortalecer los marcos fiscales de mediano plazo que brinden “orientacion hacia adelante” sobre
como se lograran las

metas fiscales en el futuro, contribuyendo asi a anclar las expectativas y brindando un
camino de reformas gubernamentales para el cumplimiento de la regla.

Las reglas fiscales son un componente de un marco fiscal integral y, por lo tanto, su



disefio no puede mejorarse sin tener en cuenta la calidad del marco general de politicas. Un
marco de politica fiscal bien disefiado debe tener un objetivo claro a largo plazo, es decir, un
ancla explicita que guie la politica fiscal y una regla que oriente la politica hacia ese objetivo.
Los marcos fiscales de mediano plazo creibles y los consejos fiscales independientes son
instituciones fiscales complementarias que, junto con las reglas numéricas, pueden respaldar el

objetivo de salvaguardar la sostenibilidad fiscal.
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