PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

¢Como pueden los responsables politicos hacer mas eficaces las reglas

fiscales?

A pesar de la relativa popularidad de las reglas fiscales, éstas no son, per se,
una panacea para mejorar el desempeinio fiscal.

La eficacia de la regla fiscal mejora cuando los responsables de las politicas
tienen en cuenta i) la calidad del disefio de la regla; ii) los mecanismos de apo-
yo para aumentar el cumplimiento y dotar de una orientaciéon prospectiva a
la politica fiscal; iii) el impacto de las reglas en diferentes dimensiones de las
finanzas publicas, como la composicion del gasto publico; y iv) una orientacion
ex ante clara para volver al cumplimiento de la regla fiscal después de invocar

una clausula de salvaguardia.

En los mercados emergentes hay amplio espacio para mejorar los marcos fisca-

les basados en reglas.

CONTEXTO

PROYECTO

Las reglas fiscales, disefadas con el objetivo de
limitar la discrecionalidad de las politicas y, por
lo tanto, de fortalecer la sostenibilidad de la deu-
da, se han convertido en una herramienta de las
politicas ampliamente utilizada. Si bien comenza-
ron a ganar impulso en los mercados emergentes
en la década del 2000, el aumento de la deuda
después de la crisis financiera global ha acelera-
do la adopcién de la regla fiscal y ha propicia-
do cambios en su disefo. Sin embargo, muchas
de esas reglas no han conseguido estabilizar los
niveles de la deuda publica. Aunque la recesiéon
global asociada con la pandemia de la COVID-19
llevd a la suspension de las reglas, los gobiernos
actualmente ven la recuperacion después de la
pandemia como una oportunidad para repensar
y reformar sus marcos fiscales basados en reglas.

Concepto clave

(8 REGLAS FISCALES

5 Fijan limites numéricos a los
agregados presupuestarios como
la deuda, el déficit, los ingresos vy el

gasto publico.

Este proyecto se basa en la literatura empirica so-
bre la eficacia de la regla fiscal y en lecciones de
la experiencia internacional para explorar el fun-
cionamiento de las reglas fiscales en los merca-
dos emergentes. Ofrece hechos estilizados sobre
la adopcion y caracteristicas de disefio clave de
las reglas fiscales, compara el desempefo fiscal
entre quienes adoptan la regla y quienes no la
adoptan en términos de acumulacion de deuda
publica, evalua el rol de la calidad de la regla fis-
cal en los resultados de la deuda (crecimiento
anual promedio, acumulacién en puntos porcen-
tuales del PIB y volatilidad), y finalmente aborda
desafios clave y oportunidades de reforma de los
marcos fiscales basados en reglas.
Concepto clave

@ CONSEJOS FISCALES

5 Son organismos técnicos con
un mandato para evaluar el
desempefo, los planes y las politicas
fiscales de un gobierno. Evaltan las
proyecciones macroecondmicas y
presupuestarias del gobierno y supervisan
el cumplimiento de las reglas fiscales.




RESULTADOS

La eficacia de la regla fiscal a menudo se ve limi-
tada por diversos factores. El primero es la baja
calidad de las reglas fiscales. Las reglas que no
cumplen con los estandares de alta calidad -como
una amplia cobertura institucional, una base legal
solida, disposiciones para apoyar el monitoreo,
procedimientos de vigilancia del cumplimien-
to y mecanismos de flexibilidad para responder
a los shocks- no han tenido éxito para estabili-
zar los ratios de deuda/PIB. En efecto, la mejor
calidad de las reglas fiscales puede ser util para
lograr mejores resultados de la deuda. Como se
muestra en el Grafico 1, el crecimiento promedio
anual del ratio deuda/PIB disminuye en mds de
3 puntos porcentuales con reglas fiscales de alta
calidad, en comparacién con las reglas fiscales
de baja calidad. De la misma manera, el prome-
dio del cambio de la deuda disminuye en casi 1,4
puntos del PIB al afilo con reglas de alta calidad.
Ademas, la volatilidad de las tasas del crecimien-
to del ratio deuda/PIB disminuye con las reglas
de alta calidad a una tercera parte de la volatili-
dad observada con reglas de baja calidad.

Otros aspectos mas especificos del disefio de la
regla también pueden socavar la eficacia de la
regla fiscal. Por ejemplo, los objetivos de la regla
fiscal suelen definirse sin tener en cuenta la dina-
mica de la deuda o la sostenibilidad, en lugar de
responder de maneras preestablecidas al riesgo
creciente de la insostenibilidad fiscal. Ademas,
cuando se invocan las clausulas de salvaguardia
ante los shocks negativos, la via de retorno hacia
el cumplimiento a veces no es clara. Esto provoca
un aumento de la incertidumbre en los mercados
de deuda.

Un tercer problema se refiere al bajo cumplimien-
to y a la falta de una orientacién para el futuro.
Ni siquiera las reglas bien disefadas podran me-
jorar los resultados fiscales si se infringen siste-
maticamente. En general, la evidencia muestra
que las desviaciones de las metas fiscales son
habituales en los mercados emergentes. Por otro
lado, las herramientas destinadas a proporcionar
una orientacion futura de la politica fiscal suelen
presentar deficiencias. El exceso de optimismo
en las proyecciones macrofiscales, por ejemplo,
puede socavar la credibilidad de las politicas.

Por ultimo, los responsables de las politicas
suelen no prestar suficiente atencién al impac-
to de las reglas en la composicion del gasto.

El cumplimiento de la regla fiscal puede tener
consecuencias no deseadas en la composicion
del gasto publico, dado que la presion para cum-
plir con los objetivos numéricos agregados ge-
nera incentivos para recortar los gastos que nor-
malmente no tienen un apoyo politico sdélido, a
pesar de sus beneficios econdmicos probados,
como la inversion publica productiva.

IMPLICACIONES
PARA LAS POLITICAS

Por si mismas, las reglas fiscales no bastan para
estabilizar los ratios de deuda/PIB vy asegurar la
sostenibilidad fiscal. Se requieren varias otras ca-
racteristicas para mejorar la eficacia de la regla
fiscal en los mercados emergentes.

En primer lugar, el disefio de la regla debe intro-
ducir anclas de la deuda o establecer limites de
la deuda que permitan la construccion progresiva
de amortiguadores fiscales, asi como mecanis-
mos de realimentacion en las metas operativas de
la regla que sean consistentes con esos limites.
Por otro lado, la flexibilidad y/o los limites de la
regla del gasto corriente, deberian diseflarse para
proteger la inversion publica, afhadiendo una di-
mension de apoyo al crecimiento econdmico al
enfoque actual en sostenibilidad. Las cldusulas de
salvaguardia deberian establecer vias claras de
retorno a las metas de la regla. La calidad de las
reglas fiscales también deberia reforzarse con una
cobertura institucional adecuada y un monitoreo
y disposiciones de vigilancia del cumplimiento.

El cumplimiento y la orientacion futura ofrecen
mas oportunidades de mejora de las reglas fis-
cales. Estas incluyen la creacion de consejos fis-
cales con poder para aumentar los incentivos de
la vigilancia del cumplimiento, tanto mediante la
imposicion de costos reputacionales para los go-
biernos que se desvian de la regla como teniendo
una voz, después de periodos de no cumplimien-
to, sobre cémo se supervisara la aplicacion de
la regla. Las reglas fiscales también pueden me-
jorarse fortaleciendo la credibilidad de los mar-
cos fiscales a medio plazo que proporcionan una
“orientacion futura” sobre coémo se lograran las
metas fiscales en el futuro, contribuyendo asi a
anclar las expectativas y proporcionando una via
para promover el cumplimiento de la regla.

Las reglas fiscales son un componente de un mar-
co fiscal integral y, por eso, su disefio no puede



Grafico 1. Calidad de la regla fiscal y desempeno de la deuda

(diferencia en pruebas de medias)
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Nota: El indice de calidad de la regla fiscal varia entre O y 1, y los valores mas altos indican reglas de mayor calidad. Las reglas con un valor de
indice inferiores al 0,33 (superiores a 0,66) se consideran reglas de baja (alta) calidad. Los asteriscos denotan diferencias estadisticamente sig-

nificativas (* p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01).

mejorarse aisladamente de la calidad del marco
general de las politicas. Un marco de politica fis-
cal bien disefiado deberia tener un objetivo claro
a largo plazo, es decir, un ancla explicita que rija
la politica fiscal y una regla que oriente la politica
hacia ese objetivo. Los marcos fiscales a medio
plazo creibles y los consejos fiscales indepen-
dientes son instituciones fiscales complementa-
rias que, junto con las reglas, pueden apoyar el
objetivo de salvaguardar la sostenibilidad fiscal.

INVESTIGACION DEL BID
SOBRE LAS REGLAS FISCALES

Este es un proyecto de investigacién conjunto del
Departamento de Investigacion (RES) y la Divi-
sion de Gestion Fiscal (FMM) del BID sobre reglas

fiscales. Forma parte de una agenda de investi-
gacion mas amplia del Banco Interamericano de
Desarrollo sobre reglas fiscales. Los trabajos an-
teriores han analizado los efectos de las reglas
fiscales en la evolucién de la deuda, la conducta
de cumplimiento de la regla y el rol del disefio de

la regla en la protecciéon de la inversién publica
durante los ajustes fiscales.
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