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DE INVESTIGACIÓN

¿Puede contribuir el diseño de reglas fiscales a proteger la inversión 
pública productiva de los recortes presupuestarios?

Las reglas fiscales flexibles incluyen mecanismos para acomodar shocks impre-
vistos/exógenos.

En los países sin reglas fiscales o con reglas rígidas (es decir, reglas sin carac-
terísticas flexibles), la inversión pública cae bruscamente durante los episodios 
de consolidación fiscal, hasta un 10% en promedio.

El impacto negativo de las consolidaciones fiscales en la inversión pública desa- 
parece en países con reglas fiscales flexibles.

Cuando los países se ven obligados a reducir el 
déficit fiscal tienden a recortar el gasto de capi-
tal (es decir, la inversión pública) relativamente 
más que el gasto corriente (es decir, el consumo 
del gobierno) dado que reducir el primero es más 
fácil políticamente. Como consecuencia, la inver-
sión pública en América Latina y el Caribe ha per-
dido más del 10% en términos de su participación 
en el gasto público primario desde 1980.

Este sesgo es problemático desde una perspecti-
va de bienestar económico, dado que la inversión 
pública puede impulsar el crecimiento: sus multi-
plicadores fiscales suelen ser superiores a los del 
gasto corriente. Además, una inversión pública 
baja puede tener efectos distributivos negativos 
y regresivos, dado que los hogares de ingresos 
más bajos terminan pagando por servicios más 
caros.

CONTEXTO

Si bien se ha demostrado que las reglas fiscales 
mejoran la sostenibilidad fiscal, también han sido 
criticadas por promover la prociclicalidad fiscal 
y la reducción de la inversión pública. Esto es 
así porque la presión para cumplir con las metas 
agregadas de las reglas proporciona incentivos a 
los hacedores de políticas para recortar la inver-
sión, es decir, a recortar partidas de gasto que 
pueden arrojar beneficios a largo plazo. Como 
respuesta a estas inquietudes, los países han co-
menzado a incorporar características flexibles en 
sus reglas fiscales. Concretamente, esas carac-
terísticas consisten en metas fiscales ajustadas 
cíclicamente; cláusulas de escape bien definidas 
para abordar shocks imprevistos; y reglas que ex-
cluyen los gastos de capital de las metas numéri-
cas. Este artículo documenta que los mecanismos 
de flexibilidad salvaguardan efectivamente la in-
versión pública de los recortes presupuestarios 
durante las consolidaciones fiscales, reduciendo 
así la prociclicalidad de la inversión pública.

PROYECTO



RESULTADOS

Los ejercicios empíricos se abordan utilizando 
una muestra de 75 países avanzados y en vías 
de desarrollo durante 1990-2018. Los resultados 
muestran que en los países sin reglas fiscales 
flexibles (o sea, tanto los países sin reglas fisca-
les como aquellos con reglas fiscales rígidas), un 
episodio de consolidación fiscal equivalente al 
menos al 2% del PIB se asocia con una reducción 
promedio del 10% en la inversión pública. Por 
otro lado, los países donde la regla fiscal inclu-
ye características de flexibilidad, la consiguiente 
disminución de la inversión es inferior al 2% y no 
es estadísticamente significativa. Los resultados 
son robustos a una batería de análisis de sensibi-
lidad y son válidos después de controlar por en-
dogeneidad potencial en las estimaciones.

¿Cómo contribuyen estas características flexibles 
a proteger la inversión pública de los recortes 
presupuestarios? Las disposiciones proinversión 
lo hacen directamente, porque las partidas de in-
versión quedan exentas de la regla, promoviendo 
así el crecimiento de la inversión pública durante 
los momentos de auge, y protegiéndola de re-
cortes excesivos durante las recesiones, o du-
rante los episodios de ajuste fiscal. Las reglas de 
equilibrio cíclicamente ajustado, y la inclusión de 
cláusulas de escape contribuyen indirectamente 
a la protección de la inversión pública a través de 
diferentes canales. Las reglas fiscales en que las 
metas se definen en términos ajustados cíclica-
mente permiten a los responsables de las políti-
cas desvincular el gasto público (y, por lo tanto, 
la inversión) de los shocks cíclicos, evitando los 
ciclos de expansión y recesión en la política fis-
cal en general, y reduciendo así la necesidad de 
comprimir la inversión, particularmente durante 
los tiempos malos. La inclusión de cláusulas de 
escape bien definidas en las reglas fiscales con-
tribuye a mejorar la reacción de la política fiscal 
ante los shocks inesperados al permitir desvia-
ciones temporales de las metas. Esas cláusulas 
dan a los responsables de las políticas públicas 

IMPLICACIONES PARA 
LAS POLÍTICAS

Concepto clave

REGLA FISCAL
Impone una limitación a la

política fiscal a través de límites
numéricos en los agregados

presupuestarios, como los límites al
déficit fiscal.

CONSOLIDACIÓN
FISCAL

Concepto clave

Es una medida de política para
reducir el déficit fiscal aumentando

los ingresos, recortando el gasto público
(inversión pública o gastos corrientes),

o ambos.

espacio para implementar estímulos fiscales dis-
crecionales como respuesta a los shocks. La in-
versión pública es el ejemplo por excelencia de 
este tipo de respuesta contracíclica. Por lo tanto, 
si bien lograr el cumplimiento de una regla rígida 
puede requerir la disminución de la inversión pú-
blica en respuesta a shocks negativos, la activa-
ción de una cláusula de escape podría de hecho 
estimularla.

Incluso antes de la pandemia del coronavirus, 
había una creciente preocupación por la dismi-
nución de la inversión pública que, en promedio, 
había caído por debajo del 1% del PIB en las eco-
nomías emergentes en 2019. Cuando la pande-
mia pase, es probable que varios países tengan 
que emprender procesos de consolidación fis-
cal para restaurar la sostenibilidad de la deuda. 
Si bien puede que esos ajustes fiscales sean in-
evitables, los países pueden implementar meca-
nismos institucionales que permitan suavizar sus 
impactos negativos en el bienestar. Varios paí-
ses ya han adoptado reglas fiscales y otros es-
tán contemplando la posibilidad de adoptarlas. 
Los resultados de este documento sugieren que 
incluir elementos relacionados con la protección 
de la inversión pública en el diseño de estas re-
glas puede añadir una dimensión procrecimiento 
a las inquietudes relacionadas a la sostenibilidad 
fiscal, que normalmente han sido el foco de las 
reglas fiscales en el pasado. Por supuesto, esto 
será así, siempre que el gasto de capital que se 
protege sea productivo.

Desde una perspectiva de bienestar económico, 
los resultados no implican que los gobiernos de-
berían necesariamente optar por preservar la in-
versión pública bajo cualquier circunstancia. De 
hecho, recortar la inversión pública puede ser 
preferible a reducir otro tipo de gastos en algu-
nos casos, como, por ejemplo:
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Cuando la inversión es ineficiente o la pro-
ductividad del capital público es baja;
Cuando mantener o aumentar los gastos 
corrientes (como las transferencias focaliza-
das) puede ser necesario como respuesta a 
un shock exógeno en el que los consumido-
res sufren restricciones crediticias;
Después de un período de exceso de inver-
sión en la economía; o
Como resultado de una decisión política para 
desplazar la provisión de ciertos servicios de 
infraestructura hacia el sector privado.
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ESTUDIO COMPLETO

Sin embargo, en el contexto del marco de políti-
cas, las reglas fiscales flexibles permiten reducir 
los incentivos a introducir recortes desproporcio-
nados en la inversión pública durante los ajustes 
fiscales que terminan socavando las perspectivas 
de crecimiento a largo plazo. En otras palabras, 
los mecanismos flexibles proporcionan una salva-
guardia que protege la inversión pública produc-
tiva en circunstancias en que quizá no sea nece-
sario -u óptimo-reducirla. Esto es especialmente 
útil dadas las presiones de economía política para 
proteger otros tipos de gastos.

Efecto dinámico de tener 
una regla fiscal flexible 

Fuente: Compilación de los autores basada en la Base de datos de Regla Fiscal 
del WEO del FMI. 
Nota: Efectos marginales con intervalo de confianza del 90%. 

Panel B: Regla fiscal no flexible (rígida o ninguna regla)

Panel A: Regla fiscal flexible
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Concepto clave

Incluyen mecanismos que
permiten al fisco acomodar shocks
externos imprevistos y proteger la

inversión pública.

Éste es un proyecto de investigación conjunto del 
Departamento de Investigación (RES) y el Depar-
tamentos de Gestión Fiscal y Municipal (FMM) 
del BID, en colaboración con investigadores del 
Departamento de Economía de la Universidad 
Nacional de La Plata (UNLP), en Argentina.

LA INVESTIGACIÓN SOBRE 
REGLAS FISCALES EN EL BID
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