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anto en América Latina como en el mun-

do entero, las reglas fiscales han represen-

tado toda una revolucion para el control
de grandes agregados macrofiscales. Este con-
trol no es menor, en el sentido de que la discipli-
na fiscal constituye una de las piezas clave para
la consecucién de la preciada estabilidad macro-
econdmica de los paises, lo cual implica un mejor
ambiente para la inversion y el crecimiento.

Los paises de la regidn de América Latina se
caracterizan porgue una de sus principales fuen-
tes de ingresos, incluidos los ingresos fiscales,
son los recursos naturales con los que cuentan.
En el pasado, la enorme dependencia de dichos
recursos llevd a una alta volatilidad de la politica
fiscal y la economia en general. Asimismo, los go-
biernos también han experimentado problemas
de economia politica que hacen que la politica
fiscal tienda a tener déficits sucesivos a través del
tiempo, que atentan contra la sostenibilidad fis-
cal, y que también, posteriormente, conducen a
la implementacion de severas reformas y ajustes
fiscales muchas veces impopulares y costosos.

La impopularidad de estas medidas suele
hacer que los gobiernos deban optar por ajustar
aquellas lineas de gasto que sean mas faciles de
recortar. Es el caso, por ejemplo, del gasto en ca-
pital fisico o la inversidon social, lo cual tiene re-
percusiones negativas sobre la productividad de
las economias de cara al futuro, pues el capital fi-
sico se deprecia y disminuye la igualdad de opor-
tunidades. De esta manera, la indisciplina fiscal
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genera costos econdmicos y sociales elevados a
través del tiempo.

Las reglas fiscales son mecanismos que tra-
tan de imponer limites en la politica fiscal por
medio de cotos a uno o varios de los agrega-
dos fiscales: deuda, balance, gasto e ingresos.
Ademas, la revolucion de las reglas fiscales ha
traido consigo disefios presupuestarios mas ade-
cuados, dentro de los cuales se encuentran los
que protegen la inversién en capital fisico, otros
que buscan la estabilizacién macroecondmica to-
mando en cuenta la posicion del ciclo en la que
se hallan las economias, y los que consideran la
importancia de los recursos naturales en los in-
gresos del gobierno, entre otros.

Por otro lado, las reglas fiscales llevan, en un
disefo mas completo, a buscar su complemen-
to en un entramado de instituciones fiscales adi-
cionales, como el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), y de instituciones de control fiscal, como
los consejos fiscales independientes, formando
una trilogia de nueva institucionalidad fiscal. Esta
trilogia (reglas fiscales, instituciones fiscales adi-
cionales e instituciones de control fiscal) puede
constituir un marco institucional de disciplina fis-
cal que potencie la estabilidad macroecondémica,
su consistencia inter-temporal, la transparencia y
la rendicion de cuentas.

América Latina abarca un conjunto de ex-
periencias heterogéneas, tanto en términos de
la maduracién de estas reglas, como de su di-
sefio y efectividad. A partir de este cumulo de
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experiencias vale la pena rescatar importantes
lecciones aprendidas para fortalecer la institucio-
nalidad en toda la region. Este trabajo contiene el
recuento de una seleccién de reglas fiscales que
atesoran gran valor por su relevancia para la re-
gion, y relne también las experiencias menciona-

das. Ademas, en sus paginas se incluyen reglas
fiscales mas recientes que tienen interesantes di-
sefios, muchas de las cuales han sido implemen-
tadas en un contexto de consolidacién fiscal, y
teniendo a la vista los claros y oscuros de expe-
riencias anteriores. Asi, el trabajo también pre-
senta la evolucién de estas nuevas reglas fiscales
y evalula sus disefos a la luz de la experiencia re-
gional e internacional.

Este trabajo se inicia con una evaluacion de
impacto de la experiencia de tres paises incluidos
en la seleccidon de experiencias de pais, lo que
opera como aperitivo para motivar al lector a fin
de que continle leyendo acerca de las diferentes
reglas fiscales que coexisten en América Latina.
Sin duda, este informe servird como una plata-
forma para continuar discutiendo y mejorando la
institucionalidad fiscal y, por lo tanto, mejorando
las vidas de los ciudadanos de la regidn.

Nicolds Eyzaguirre
Ex Ministro de Hacienda de Chile
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Las reglas fiscales en

Ameérica Latina

Martin Ardanaz, Alberto Barreix y Luis Fernando Corrales'

Introduccidon

Las reglas fiscales son mecanismos empleados
para apoyar la disciplina fiscal (sostenibilidad),
que asignan objetivos numéricos a los agrega-
dos presupuestarios (Debrun et al., 2008; Kopits
y Symansky, 1998). En el mundo, las reglas fiscales
tuvieron una primera oleada de implementacion al
final de los aflos noventa, con la firma del tratado de
Maastritcht. La segunda oleada fue a principios de
la década de 2000, e incluyd a varios paises emer-
gentes y los tratados supranacionales de paises de
ingreso bajo (principalmente, en el continente afri-
cano). Luego de la crisis financiera internacional de
2008-09, las reglas fiscales existentes se empeza-
ron a reformar para incluir nuevas caracteristicas.
Las asi constituidas recibieron el nombre de “reglas
fiscales de segunda generacion”, reglas que, ade-
mas de buscar evitar una dindmica de deuda insos-
tenible, fueron disefadas con el objetivo de mejorar
el manejo de la politica fiscal a lo largo del ciclo
econdmico, incluyendo instituciones de monitoreo
y aplicacion (enforcement) (Caselli et al., 2018).

En las ultimas dos décadas, el uso de reglas
fiscales ha experimentado un gran crecimiento
alrededor del mundo: mientras que en 1990 solo

tenian vigencia en seis paises, en 2015 se imple-
mentaron en 91 paises. América Latina y el Caribe
(ALC) no se ha mantenido al margen de estas ten-
dencias de reformas a los marcos fiscales basadas
en reglas. Desde comienzos de 2000, los paises de
la region comenzaron a adoptar reglas fiscales de
diversa indole y en la actualidad ya existen 14 pai-
ses que cuentan con algun tipo de regla fiscal. El
cuadro 1.1 presenta una breve descripcion de tales
reglas y sus principales caracteristicas de disefio.?

T Los autores agradecen la valiosa revision de Nicolas
Eyzaguirre y Juan Robalino.

2 Vale la pena mencionar que antes de adoptar reglas fis-
cales varios paises contaban con fondos soberanos con
mecanismos para estabilizar los precios de los productos
bésicos (commodities) relevantes. Dado que los paises de
América Latina y el Caribe tienden a ser oligo-productores
y productores de commodities, se genera una dinamica de
fuerte volatilidad debido a que esos pocos bienes con pre-
cios muy variables son las principales fuentes de ingreso
nacional. Asi, y sin que sea su objetivo, estos fondos tu-
vieron algun impacto en la macroeconomia. En particular,
se pueden mencionar el Fondo Nacional del Café (1940) y
la Ley de Reserva del Cobre (1985). Por ultimo, varias de
las reglas fiscales actuales vinculan la regla fiscal con los
recursos naturales (como sucede en Chile, Colombia y Pa-
nama), como se vera en los siguientes capitulos.




El objetivo de este trabajo es, precisamen-
te, presentar la experiencia adquirida con la im-
plementacién de reglas fiscales en algunos paises
seleccionados de la region. En particular, se con-
sideran los casos de Chile, Colombia, El Salvador,
México, Panamad, Paraguay y Peru, una muestra
que incluye un nivel de variacién importante en el
disefio de reglas fiscales, desde el punto de vista
de la cobertura institucional, incluida la existencia
de instituciones complementarias, y de los meca-
nismos para enfrentar shocks inesperados.

La experiencia con las reglas fiscales a lo largo
del tiempo ha sido variada, destacandose las reglas
pioneras de Chile, Colombia y Peru, de principios
de la década de 2000, asi como las de mas recien-
te implementacién, en Panama y Centroamérica.
Asimismo, se agrega a esta lista la reciente regla de
Costa Rica, por ser la primera que limita exclusiva-
mente el crecimiento del gasto corriente, condicio-
nandolo al nivel de endeudamiento y al crecimiento
del producto interno bruto (PIB).

Este capitulo se estructura de la siguiente
manera. Primero, se presenta una breve descrip-
cion del comportamiento de la politica fiscal en
América Latina, subrayando el contexto general
donde operan las reglas fiscales. Luego de un bre-
ve repaso por la literatura empirica, se presenta
evidencia sobre los impactos de las reglas en el
desempeno fiscal de algunos paises seleccionados
incluidos en el trabajo. Finalmente, se exponen los
casos de estudio, subrayando las principales lec-
ciones desprendidas de la experiencia con la im-
plementacion de reglas fiscales en dichos paises.

El contexto donde operan las reglas:
la politica fiscal en América Latina

En los ultimos 25 aflos, América Latina ha expe-
rimentado abruptos vaivenes econdmicos, como
las crisis atravesadas por México (1994), Brasil
y Ecuador (1999), Argentina (2001), Uruguay y
Paraguay (2002), en un marco de eventos inter-
nacionales de gran impacto, como la crisis asiati-
ca de 1998-99, el auge del precio de los productos

basicos (commodiities) en 2004-08, la crisis finan-
ciera internacional de 2008-09 vy el fin del ciclo de
los productos basicos de 2014-16. Estos altibajos,
sumados a las frecuentes catastrofes naturales (te-
rremotos, tsunamis, huracanes y sequias), han deja-
do en evidencia que la volatilidad econdmica sigue
siendo una de las principales caracteristicas de la
region (Fuentes, 2014). Por otra parte, la bonanza
del llamado superciclo de los productos basicos
(commodities) de 2003 a 2014-16, y las bajisimas
tasas de interés y la asequible disponibilidad de
crédito a partir de la crisis financiera internacional
(de 2008 a la fecha) en los paises desarrollados,
proveyeron oportunidades de financiamiento a los
paises de la regién. Sin embargo, estos recursos
disponibles no fueron siempre bien asignados por
los paises y, sobre todo en algunos casos, se ca-
recié de un criterio de responsabilidad fiscal que
asegurase la sostenibilidad de la deuda. A conti-
nuacion, se describen brevemente y de forma agre-
gada las principales caracteristicas de la deuda, el
balance, el gasto y los ingresos de la regién.

Deuda y balance fiscal. En términos porcentua-
les, América Latina ha dejado atras los tiempos
de deudas asfixiantes y balances fiscales sin con-
trol (decenio de 1980), a pesar de que en los ulti-
mos 25 afnos el nivel de deuda presenta periodos
de alzas y reducciones pronunciadas. En efecto,
la Ultima década muestra una estabilizaciéon con
tendencia al alza, en especial en paises como
Argentina, Belice, Brasil, Costa Rica, Ecuador,
Jamaica y Haiti. Por su parte, los paises cuya deu-
da como porcentaje del PIB ha disminuido son
Bolivia (7,5%), Nicaragua (1,9%), Peru (1,2%) y
Panama (1,1%).

Desde hace varios decenios, la deuda publica
y el balance fiscal han sido una constante preocu-
pacidon en la region. Mas aun, a finales de la década
de 1980, y debido a la crisis de la deuda latinoa-
mericana, el endeudamiento promedio alcanzd
niveles cercanos al 96% del PIB, con paises que re-
gistraron un nivel de deuda superior al 100%, como
fue el caso de Nicaragua y Panama. A lo largo del
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GRAFICO 1.1. Deuda bruta y déficit como porcentaje del PIB en paises seleccionados, 2008 y 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

periodo comprendido entre 1990 y 2015, los nive-
les de gasto publico superaron los ingresos totales,
con excepciones puntuales en 2006 y 2007. Asi,
el sesgo del déficit ha caracterizado el comporta-
miento de la politica fiscal de la region, y a pesar
de que los niveles de deuda actuales son mas ba-
jos que los observados a comienzos de los afos
noventa, en los Ultimos 10 afios se ha observado un
nuevo incremento de la deuda publica (grafico 1.1).

Prociclicalidad del gasto e inversién ptublica. El
gasto publico en América Latina puede considerar-
se prociclico. Si bien se trata de una caracteristica
usual en paises en desarrollo, el sesgo prociclico de
América Latina y el Caribe es particularmente no-
torio y se encuentra ampliamente documentado en
la literatura (Ardanaz e Izquierdo 2017; Kaminsky,
Reinhart y Végh, 2004).2 Por su parte, la compo-
sicion del gasto tiene también un sesgo contra la
inversion publica que ha perdido terreno frente al
gasto corriente, tanto como porcentaje del gasto
total como en términos per capita (Izquierdo et al,,
2018). De hecho, en los ultimos 20 afos el nivel de
inversion promedio se ha mantenido casi constante
como porcentaje del PIB, encontrandose por de-
bajo de los niveles promedio de regiones que han
experimentado un alto crecimiento (grafico 1.2).

Ingresos. Los ingresos publicos han estado au-
mentando sostenidamente en los ultimos afios,
en especial debido a un crecimiento de los in-
gresos tributarios. En relacién a ello, los sistemas
tributarios de la regién se caracterizan por una
alta participacion de los impuestos indirectos
(impuestos al consumo, como el IVA), por enci-
ma de los impuestos directos (como el impues-
to a la renta), debido a que, entre otros factores,
la recaudacion de los primeros es mucho mas
sencilla.

Si bien los paises de América Latina y el
Caribe han aumentado su presion fiscal (grafi-
cos 1.3y 1.4) en su proceso de convergencia a la
OCDE, todavia se encuentran claramente por de-
bajo en términos del producto, pero sobre todo si
se los compara en la relaciéon ddlares de paridad,
la cual es aproximadamente de tres a seis veces
mayor, dependiendo de la subregidon de ALC de
que se trate. En definitiva, desde el inicio de la

3 De acuerdo con lzquierdo et al. (2018), el 75% de los
paises en desarrollo presenta una correlacién positiva
entre el ciclo del producto y el componente ciclico del
gasto primario para el periodo 1980-2016, a diferencia
de lo que sucede en los paises desarrollados, donde
cerca del 80% tiene un comportamiento anticiclico.
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GRAFICO 1.2. Inversién publica como porcentaje del PIB, América Latina y ASEAN, 2000-17
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crisis financiera occidental (2008) hasta la con- éSon efectivas las reglas fiscales?
solidacion del fin de super ciclo de los commodi- Breve repaso de la literatura

ties, la region ha incrementado su recaudacion de y evidencia empirica para

forma casi idéntica al crecimiento del producto, Ameérica Latina

aunque los gastos han superado ese crecimiento

en casi un 80% y la deuda ha hecho lo propio con Existe una amplia literatura que estudia el vincu-

los ingresos en un 150%. lo entre las reglas y el desempefio fiscal, tanto a

GRAFICO 1.3. Presion fiscal equivalente, OCDE y América Latina y el Caribe, 1970, 1990 y 2015
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Fuente: Barreix et al. (2017).

Nota: La presion fiscal promedio y el PIB per capita fueron ponderados por igual PIB. América Latina y el Caribe y sus subregiones
no incluyen a Argentina. Mercosur incluye a Brasil, Chile, México, Paraguay y Uruguay. El Caribe incluye a Bahamas, Barbados, Belice,
Jamaica y Trinidad y Tobago. La OCDE excluye a Chile, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Israel, México y Republica Checa.
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GRAFICO 1.4. Gobierno general de América Latina: promedio simple de crecimientos acumulados del PIB,

ingresos, gastos y deuda bruta, 2008-17
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Fuente: Basado en FMI (Revision del Articulo IV, varias ediciones) y CEPAL (Panorama Fiscal, varias ediciones).
Nota: Los paises de América Latina incluidos en la serie son: Argentina, Brasil, Bolivia, Belice, Barbados, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Trinidad

y Tobago.

nivel teérico como empirico.* La evidencia em-
pirica muestra correlaciones condicionales ro-
bustas entre la adopcidon de reglas fiscales y
menores niveles de déficit, deuda y/o gasto pu-
blico (Debrun et al.,, 2008; FMI, 2009). A su vez,
ciertas caracteristicas del disefio de las reglas,
como el contar con una base legal sdélida y am-
plia cobertura institucional, asi como la presencia
de instituciones de monitoreo y de mecanismos
que faciliten la respuesta frente a shocks inespe-
rados, estdn asociadas con una mayor disciplina
fiscal (Eyraud et al., 2018; FMI, 2009). Sin em-
bargo, y a pesar del consenso general que existe
en la literatura sobre la efectividad de las reglas
para constrefir la politica fiscal, resulta dificil es-
tablecer relaciones de causalidad, debido a los
problemas de endogeneidad que existen entre
reglas y desempefo fiscal (Poterba, 1997). Por
ejemplo, una trayectoria fiscal insostenible puede
convertirse, en primer lugar, en un determinante
importante de la decision de aprobar una regla
fiscal. Asimismo, la decisidon de cumplir una regla
fiscal puede estar fuertemente condicionada por
el contexto politico-institucional y, por lo tanto,

el compromiso politico con la disciplina puede
afectar tanto la adopcién de reglas como los
resultados fiscales.

Mds alld de estas dificultades metodoldgi-
cas, estudios recientes que utilizan estrategias
de identificacion apropiadas han demostrado
que las reglas fiscales tienen efectos directos im-
portantes sobre el desempeno fiscal, tanto a ni-
vel nacional como local (Caselli y Reynaud, 2019;
Asatryan, Castelléon y Stratmann, 2018; Guerguil
et al., 2017; Grembi et al.,, 2016). Estas investiga-
ciones estan basadas fundamentalmente en estu-
dios de panel o casos de estudio de paises fuera
de la region. Con el objetivo de contribuir a esta
literatura reciente pero en referencia a la region
de América Latina, la presente seccion evalua el
impacto de laimplementacion de la regla fiscal en
algunos paises seleccionados, utilizando la meto-
dologia del control sintético.®

4 Para una revision, véase Heinemann et al. (2018); Ale-
sina y Passalacqua (2016) y Wyplozc (2012).

5 De los siete casos de estudio presentados en este tra-
bajo, ya se cuenta con evaluaciones para Chile (Mbaye
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En dicha metodologia se construye un esce-
nario contrafactual para cada pais seleccionado,
que sirve de referencia para estimar lo que hubie-
se sucedido con el desempeno fiscal si la regla no
se hubiera implementado. Para medir el desem-
pefo fiscal se utilizan cuatro agregados fiscales
(deuda, déficit, gasto e ingresos, considerando a
todos como proporcidn del PIB), tratando de va-
lorar los efectos que las reglas fiscales pueden
tener sobre ellos. Por ejemplo, una regla de gas-
to brinda lineamientos operativos sobre cuanto
se puede gastar, con miras a alcanzar la soste-
nibilidad fiscal. De esta forma, es ldgico esperar
un efecto sobre el balance fiscal, a través de un
mejor resultado operativo, y a largo plazo, sobre
la deuda.

El método de control sintético (MCS), desa-
rrollado originalmente para estudiar el impacto
del conflicto bélico sobre la economia (Abadie
y Gardeazabal, 2003), se ha utilizado en diver-
sas ramas de la literatura econdémica,® incluyen-
do recientemente el andlisis de las reglas fiscales
a nivel pais (Mbaye y Ture, 2018; Eliason y Lutz,
2018). Con esta metodologia se pueden estimar
los efectos de tratamiento en muestras peque-
flas, mediante un disefio similar al de las técni-
cas de diferencias en diferencias, pero donde no
se les da el mismo peso a las variables control y
tampoco resulta necesario cumplir con el supues-
to de tendencias paralelas.” En el presente estu-
dio, se calculan ponderaciones para cada una de
las variables que afecta el desempefo fiscal, con
el objetivo de construir un contrafactual que se
asemeje lo mas posible a las caracteristicas del
pais bajo estudio en el periodo pre-tratamiento.
Luego, el impacto del tratamiento (la adopcion
de regla fiscal) se mide a través de la diferen-
cia entre el pais elegido y su contraparte sinté-
tica (construido a partir del conjunto de paises
o donantes).

Para determinar el conjunto de paises ele-
gidos para crear el control sintético de las reglas
fiscales se utilizaron todos los paises disponibles
dentro de la base de datos de FMI (2018) para

el gobierno general. Ademas, se utilizd la base
de datos de reglas fiscales del FMI (2017) para
descartar todos aquellos paises que cuentan

con algun tipo de regla fiscal.® De esta forma, el
periodo de tiempo que se toma para los ejerci-
cios comienza en 1999 —por disponibilidad de
datos en las variables explicativas para todos
los paises del conjunto— y termina en 2015, in-
cluyendo un total de 40 paises dentro del total
de control.®

Las variables explicativas que se usaron
para aproximar los determinantes del desem-
pefno fiscal en el periodo pre-tratamiento de
los paises son las mismas que utiliza la literatu-
ra empirica (Persson y Tabellini, 2003) y pue-
den agruparse en tres grupos: econdmicas,
politico-institucionales y fiscales. Los niveles de
ingresos de cada pais se aproximaron mediante
el logaritmo del PIB per capita, a partir de datos
del FMI (2018). Ademas, se utilizé la poblacion
econdmicamente activa (PEA) como porcentaje
del total de la poblacién (Banco Mundial, 2018).
Si bien se trata de una medida del factor trabajo,
tiene la ventaja de capturar implicitamente a la

y Turé, 2018), mientras que los casos de El Salvador y
Paraguay son demasiado recientes para una evaluacion.
Esto reduce el total a cuatro casos de estudio poten-
ciales: Colombia, México, Panama y Peru. En el caso de
México, no se han encontrado resultados significativos
de la regla fiscal.

6 Por ejemplo, para evaluar los efectos de distintos
eventos, como los desastres naturales y sus consecuen-
cias sobre el crecimiento (Cavallo et al., 2013), o de po-
liticas especificas, como el impacto de los regimenes
impositivos sobre la movilidad laboral en Europa (Kle-
ven, Landais y Sdez, 2013), el consumo de cigarrillos en
California (Abadie et al., 2010) o la apertura comercial
alrededor del mundo (Billmeier y Nannicini, 2013).

7 Bajo dicho supuesto, el resultado de interés varia de
forma muy parecida en el grupo de tratamiento y el de
control; es decir que los resultados reflejan tendencias
iguales (o paralelas), en ausencia de la intervencion
bajo estudio.

8 Esta base de datos se encuentra disponible hasta 2015.
9 El anexo 1.3 contiene la lista completa de los paises
que componen el conjunto de control (pool/).
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poblacidon que podria representar algun tipo de
contingencia fiscal.’®

El analisis también incluyd la expectativa de
vida, para medir las contingencias fiscales rela-
cionadas con las pensiones y la salud (Banco
Mundial, 2018), y para aproximar la calidad ins-
titucional, se utilizé una medida de la antigiedad
del régimen democratico, tomada de la base de
datos de instituciones politicas (Cruz, Keefer y
Scartascini, 2017). Ademas, se consideraron las
variables de gasto e ingresos tributarios para el
afo inmediatamente anterior al de entrada en vi-
gor de la regla fiscal, con el fin de que el control
sintético estuviese construido con paises con ni-
veles de rezago similares en las variables fiscales
de interés. En el caso de las regresiones con va-
riable dependiente de gasto, se incluyd la deuda
como variable fiscal para realizar este ajuste.

Caso comparativo: Panama

En 2008 entré en vigor en Panama una regla fis-
cal que controla dos variables, el déficit y la deu-
da. En concreto, el déficit no puede ser mayor al
1% del PIB, mientras que la deuda tiene que en-
contrarse por debajo del 40%." Sin embargo, an-
tes de adoptar esta regla, Panama promulgé la
Ley NUum. 06 de 2005 durante la administracion
de Torrijos, la cual establecia que el crecimiento
en el presupuesto de gastos corrientes™ no podia
ser mayor al crecimiento de los ingresos corrien-
tes. Esta ley entrd en vigor a partir de 2006, razén
por la cual se toma este ano como inicio del perio-
do de tratamiento para este pais. El cuadro Al.1.1
(del anexo 1.1) muestra la existencia de relativo
balance en las caracteristicas pre-tratamiento en-
tre Panama vy su contraparte sintética, con errores
de prediccidn de la variable dependiente relativa-
mente bajos.” El cuadro 1.2 muestra la pondera-
cion de los paises que tuvieron algun peso dentro
de la construccidon del Panama sintético para las
variables fiscales de interés.

Entre los principales resultados de la compara-
cion entre Panamay el Panama sintético (grafico 1.5),

CUADRO 1.2. Ponderaciones de paises en Panama

sintético
Pais Deuda Gasto  Balance Ingresos
Arabia Saudita 38% 5%
Azerbaiyan 3% 3%
China 2% 36% 26%
Costa Rica 7%
Egipto 19% 12% 38% 44%
El Salvador 38% 1% 29%
Georgia 4%
Guinea 21%
Honduras 20% 15%
Mozambique 9%
Nigeria 8%
Paraguay 4%
Tunez 1%
Ucrania 9%

Fuente: Elaboracién propia.

se destacan los importantes efectos encontrados en
las variables de deuda y de gasto. En efecto, si el
pais no contara con una regla fiscal, la deuda y el
gasto se hubiesen ubicado, respectivamente, 25 vy
12 puntos porcentuales del PIB por encima del valor
actual. Los efectos para el caso del balance fiscal
son menos claros y no se encontraron efectos re-
lacionados con los ingresos, un resultado esperable
pues la regla no opera sobre dicha variable.

0 Por ejemplo, es usual que los grupos que estan fuera
de la PEA incluyan a jovenes en periodo de estudio y
a personas jubiladas, dos poblaciones estrechamente
vinculadas a gastos por educacion y por pensiones. De
esta forma, entre mas grande sea la PEA, menor serd la
probabilidad de que se presenten contingencias fisca-
les, y viceversa.

" Con un periodo especifico de transicion.

2 Sin incluir intereses y otros pagos producto de tribu-
tos de uso especifico de todas las instituciones que in-
tegran el Presupuesto General del Estado.

3 El balance aqui se refiere a la similitud en los niveles
de las variables que predicen el comportamiento fiscal
entre Panama y su contraparte sintético.
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GRAFICO 1.5. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: Panama vs. Panama sintético, 1999-2015
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Actualmente, y tras diversas modificacio-
nes desde 2006, la regla fiscal de Panama es una
combinacion de una meta de deuda como por-
centaje del PIB (por debajo del 40%) y una regla
de balance, donde la ultima determina el balance
meta de la regla fiscal en funcién de los aportes
provenientes del Canal de Panama. Vale la pena
destacar que Panama ha crecido en el periodo
sistematicamente mas de lo estimado. Un ejem-
plo de ello es que los calculos de rendimiento del
canal en valores nominales, luego de la amplia-
cion de su capacidad operativa, han estado muy
cerca del rendimiento efectivo, pero como pro-
porcion del PIB, casi un 20% menor que el creci-
miento del mismo y también la inflacion prevista
ha sido superior. En términos generales, se puede
afirmar que la regla fiscal ha sido efectiva, princi-
palmente en lo concerniente a la meta de deuda,
mientras que los resultados de la regla de balance
han sido mas erraticos en cuanto al cumplimiento,
lo que se asocia a diversos factores (como los tra-
tados en el capitulo 2 de esta publicacién).

En primer lugar, la entrada en vigor de la re-
gla fiscal fue muy cercana a la crisis internacional
de 2008-09, cuyo impacto negativo provocd que
se invocara la clausula de escape y el mecanismo
de correccion correspondiente. En 2011 se invo-
co de nuevo la cldusula de escape, pero esta vez
por causa de fendmenos climatolégicos. Ademas,
el disefio de la regla de balance tiene debilidades
en la forma del calculo, lo que ocasiona errores de
prevision en los aportes del Canal de Panama vy,
por lo tanto, en las diferencias entre el déficit es-
perado y el real. Tanto es asi que las autoridades
actualmente estan debatiendo la manera de mo-
dificar dicho calculo para evitar los desvios de la
meta de balance.

Caso comparativo: Peru

La legislacion referente a la regla fiscal de Peru
ha experimentado diversos cambios. La Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, aproba-
da en 2003 (afo de tratamiento), estuvo dirigida

CUADRO 1.3. Ponderaciones de paises en Peru

sintético
Pais Deuda Gasto Balance  Ingresos
Argentina 2% 22% 6%
Azerbaiyan 2% 21% 2% 3%
China 1%
Costa Rica 23% 14% % 22%
Egipto 1% 4%
El Salvador 16% 37%
Georgia 21% 52% 43%
Ghana 9% 1% 13%
India 28%
Jordania 0%
Nigeria 6%
Ucrania 9%

Fuente: Elaboracién propia.

a crear reglas fiscales para el gobierno central, los
gobiernos locales y los gobiernos regionales, al
tiempo que ampliaba las fuentes de financiamien-
to del déficit, permitiendo la emisién de bonos en
moneda local y extranjera." En particular, los con-
troles que puso la regla en aquel momento fueron
un limite al déficit fiscal del 1% del PIB y otro al cre-
cimiento del gasto de hasta el 3% en términos rea-
les. El cuadro Al.1.2 (anexo 1.1) muestra el balance
de las caracteristicas pre-tratamiento junto con el
error de estimacion, el cual sugiere un ajuste bas-
tante bueno del modelo. El cuadro 1.3 muestra las
ponderaciones utilizadas para la construcciéon del
caso control sintético de Peru.

De acuerdo con las trayectorias de las varia-
bles, se puede apreciar un claro efecto de laregla
sobre el desempefio fiscal, principalmente sobre
la deuda (grafico 1.6), la cual disminuyd alrededor
de 28 puntos porcentuales del PIB con respecto a

4 En el periodo anterior a 2003, el financiamiento pro-
venia solamente de organismos internacionales. Para
mayor detalle, véase el capitulo 4 (“Las leyes fiscales en
la historia de Peru™).
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GRAFICO 1.6. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: Pert vs. Peru sintético, 1999-2015
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su unidad de comparacidon. Por su parte, el gasto
se ubicd 4 puntos porcentuales del PIB por de-
bajo y el déficit fiscal fue 2 puntos porcentuales
menor que su control sintético. Al igual que en el
caso de Panama, no se verificaron efectos para el
caso de los ingresos fiscales. En resumen, la regla
fiscal de Peru ha sido claramente positiva y estu-
vo favorecida por la parte alta del ciclo (en espe-
cial, el super ciclo de los productos basicos) y una
definicién austera (restriccion) del resultado meta
y el crecimiento del gasto publico.

Caso comparativo: Colombia

Por medio de la Ley NUm. 1473 de 2011, Colombia
aprobd una regla fiscal de balance estructural
gue permite desviaciones de brecha del produc-
to y por ciclo energético de sus valores de largo
plazo. El cuadro A1.1.3 (anexo 1.1) muestra el ba-
lance del ajuste en los ejercicios de control sinté-
tico para las cuatro variables fiscales estudiadas
(deuda, gasto, balance e ingresos). Se puede de-
cir que el ajuste econométrico es bueno al con-
siderar que los errores de ajuste estimado para
cada ejercicio son bajos para las cuatro variables.
A su vez, el cuadro 1.4 muestra las ponderaciones
de los paises que forman parte del caso control
sintético de Colombia.

A diferencia de Panama y Perd, los resul-
tados de Colombia sugieren que el desempefio
fiscal empeord a partir de la introduccién de la
regla fiscal. Por ejemplo, los niveles de deuda del
pais estan alrededor de 6 puntos porcentuales
por encima de la deuda correspondiente al con-
trol sintético, con efectos menos claros para el
resto de las variables. Sin embargo, y para con-
textualizar brevemente tales resultados, es im-
portante sefalar que entre 2014 y 2016 Colombia
experimentd shocks negativos en los precios del
petréleo que impactaron fuertemente sobre las
finanzas publicas, representando para el gobier-
no central un aumento significativo del déficit
fiscal del 66%, porcentaje que se acercd al 4%
en 2016.

CUADRO 1.4. Ponderaciones de paises en Colombia

sintético
Pais Deuda Gasto Balance  Ingresos
Albania 0,6%
Argelia 3.2%
Argentina 6,9% 0,5%
Azerbaiyan 6,8%
China 14,7%
Costa Rica 39,6% 36,1% 38,4% 22,4%
Ghana 1,1%
Guyana 20,9% 13,3%
Jordania 8,8%
Kazajtan 0,5%
Kirguistan 28,2% 19,4%
Madagascar 3,9%
Moldavia 21,3% 22,3%
Paraguay 1,7% 31,3%
Ucrania 14,3% 25,2% 4,1%

Uzbekistan 14,5%

Fuente: Elaboracion propia.

Dicho esto, también es cierto que duran-
te la vigencia de la regla fiscal Colombia realizd
una serie de ajustes tributarios que no tuvieron
impacto. De hecho, los ingresos permanecie-
ron estancados (15,2% del PIB en 2011 y 15,1%
en 2016) debido a que, a pesar de los sucesivos
ajustes tributarios, algunos de ellos supusieron
reducciones en la recaudacién fiscal, como la
disminucion de las cargas a la seguridad social
(“parafiscales”) en pos de combatir la informa-
lidad laboral y reducir el costo de la mano de
obra. En tanto, el gasto del gobierno central su-
bié un 1,3% del PIB (del 18% al 19,3%), pese a la
reduccion de la inversidon publica (del 6,2% al
3,3%) en el mismo periodo, en particular por las
erogaciones de gasto corriente derivadas de los
Acuerdos de Paz. Seguidamente se presentan
los resultados de las cuatro variables considera-
das (grafico 1.7).
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GRAFICO 1.7. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: Colombia vs. Colombia sintético, 200616
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Pruebas de falsificacion

Para evaluar la significancia de los efectos es-
timados, se realizaron una serie de pruebas de
falsificaciéon, asignando (artificialmente) la re-
gla fiscal a cada uno de los paises del panel de
donantes y aplicdndoles el MCS por separado.
Cuando mediante este procedimiento se ob-
tienen efectos cuya magnitud es igual o supe-
rior al identificado para el pais de interés, se
considera que la evidencia de que las reglas
fiscales son efectivas no es significativa. Por
el contrario, si los efectos estimados son infe-
riores a los registrados para el pais objeto de
estudio, se estima que el efecto de la regla es
estadisticamente significativo.

El grafico 1.8 presenta los resultados de la
prueba para la deuda en los tres paises selec-
cionados. Como se observa, en los casos de
Panama y Peru el efecto de reduccién del nivel
de deuda es inusualmente alto (en relacion a los
efectos estimados para el resto de los paises),
mientras que en Colombia el resultado no pare-
ce tan claro.

Finalmente, comparando el valor de los
errores de prediccion (RMSE, por sus siglas en
inglés) pos y pre-tratamiento para los diferen-
tes paises se obtiene la proporcion de placebos
donde la razén de RMSE pos y pre-tratamiento
es mayor o igual a la unidad tratada. En particu-
lar, las probabilidades de estimar un efecto sobre
la deuda de la magnitud obtenida para los casos
de Panama3, Peru y Colombia, bajo una asignhacién
aleatoria, son de 0,025, 0,026, y 0,1 respectiva-
mente, niveles que resultan de uso convencional
en las pruebas de significancia estadistica (para
mayor detalle, véase el anexo 1.2).

Contenido y lecciones aprendidas

Este trabajo trata de las experiencias obtenidas a
partir de la implementacion de reglas fiscales en
paises seleccionados de América Latina. La lista
comienza con Chile, pais pionero, sigue con Perd,

Colombia y México, y termina con los ultimos

paises en adoptar tales reglas, como Panama, El
Salvador, y Paraguay.” Si bien se trata de casos
con distintos tipos de reglas y etapas de madu-
rez, resulta claro que las lecciones aprendidas a
partir de estas experiencias serdn sumamente
Utiles para los paises que se encuentren frente a
la posibilidad de reformar o implementar una re-
gla fiscal. A continuacidn, se resefian algunas de
dichas lecciones.

Los ocho casos de estudio

En materia de reglas fiscales, Chile es uno de los
pioneros de la region. Seis afos antes de su for-
malizacién en 2006, el Presidente Ricardo Lagos
anunciod la adopcién de una regla de balance es-
tructural vy, al ano siguiente (2001), comenzd a
utilizarse. La idea de fondo era aprovechar los
tiempos de bonanza econdmica para ahorrar los
incrementos en la recaudacion sobre los afos
normales y tener mayor margen para el gasto en
momentos menos favorables. Asimismo, el ni-
vel comprometido para el resultado estructural
apuntaba a controlar la relacién deuda/producto
en el largo plazo (mas alla del ciclo). De esta for-
ma se pretendia inducir una politica fiscal aciclica
que ayudara a suavizar los efectos del ciclo eco-
ndmico y el precio de los commodiities, y vigilar la
sostenibilidad fiscal.

Esta regla tiene la particularidad de que se
ajusta por el precio del cobre del largo plazo, per-
mitiendo gastar solo los ingresos cupriferos que
corresponden a ese valor. La importancia que para
el pais tienen las exportaciones de este commodity
hace que los ingresos fiscales sean muy sensibles
a los movimientos del precio internacional de este
bien. Los ahorros se materializan cuando el precio
corriente es mayor que el precio de largo plazo y
se acumulan en dos fondos distintos: el Fondo de

5 La regla fiscal de Costa Rica fue aprobada a finales
de 2018.
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GRAFICO 1.8. Test de placebo para el control sintético de la deuda
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Reserva de Pensiones, destinado al pago futuro de
pensiones minimas, y el Fondo de Estabilizacién
Econdmicay Social, que tiene un propdsito estabi-
lizador para los casos de crisis econdmica. Con el
tiempo, esta regla ha sido objeto de diversas mejo-
ras, hitos que se recogen en el capitulo 3.

Peru cuenta con una de las posiciones fisca-

les mas solidas de América Latina. No obstante,
en afos anteriores la situacion fiscal del pais era
complicada, alcanzando su nivel maximo de deu-
da (90% del PIB) en 1990. Esta situacion motivo la
introduccion de restricciones en la dindmica de las
variables fiscales, en pos de asegurar la sostenibi-
lidad en el largo plazo, materializadas a través de
limites al crecimiento del gasto, el nivel de deuday
el nivel de déficit fiscal. Ademads, se cred el Fondo
de Estabilizacion Fiscal (FEF) —cuyos recursos
provienen de las privatizaciones y las concesiones,
asi como de los ingresos extraordinarios de las ex-
portaciones, y cuyo objetivo es hacer frente a si-
tuaciones excepcionales— y el Consejo Fiscal del
Peru (2016), fortaleciendo asi la institucionalidad
fiscal. Vale la pena sefalar que, en los Ultimos afos,
esta disciplina fiscal se ha traducido en un resta-
blecimiento de la solvencia de las cuentas fiscales.

Luego de la crisis econdmica y fiscal de 1998,
y el acuerdo de ajuste macroecondémico firmado
con el FMI al aio siguiente, el gobierno nacional
central (GNC) de Colombia dispuso una serie de
reformas para mejorar la responsabilidad fiscal.
Las mas importantes incluian una fuerte restric-
cién al aumento de los gastos de funcionamiento,
una reforma al sistema de transferencias a las enti-
dades territoriales y una ley de responsabilidad fis-
cal. Al dia de hoy, este cuerpo legislativo continda
vigente, habiendo sido complementado durante la
década pasada a través de reformas adicionales en
materia tributaria y pensional. Por otro lado, la cre-
ciente participacion de las rentas provenientes del
petréleo en los ingresos del GNC motivé un impor-
tante debate sobre el manejo apropiado de estos
recursos para garantizar la sostenibilidad fiscal y
macroeconémica del pais, contrarrestando tam-
bién las posibles vulnerabilidades de la economia

frente a una caida brusca del precio. Estos facto-
res, asi como la naturaleza prociclica de la posicion
fiscal, impulsaron la adopcion de una regla fiscal
con ajuste estructural, cuyos principales objetivos
fueron mejorar el potencial anticiclico de la politi-
ca fiscal e internalizar los movimientos de ingresos
provenientes de la actividad petrolera.

En cuanto a institucionalidad fiscal, México
presenta una evolucién significativa. Este fortale-
cimiento se viene dando desde hace dos décadas,
producto de episodios recurrentes de crisis macro-
econdmicas, gatilladas por desequilibrios fiscales.
La regla fiscal mexicana ha atravesado dos etapas:
la regla que estuvo vigente del 2006 al 2014, y su
reforma, que rige a partir del 2015. En efecto, la re-
ciente regla fiscal mexicana se ha construido sobre
la anterior para resolver algunas de las debilidades
que presentaba. En particular, la regla fiscal del pe-
riodo 2006-14 establecia ciertos limites que el sec-
tor publico debia balancear en su presupuesto. Con
el propdsito de hacer operativa la deuda, se estipuld
que los excesos en los ingresos debian ahorrarse en
fondos de estabilizacion para ser utilizados cuando
los ingresos estuviesen por debajo de lo presupues-
tado. La regla poco a poco se fue debilitando a raiz
del uso de excepciones y una sobreutilizacion de la
cldusula de escape. Asimismo, no se elimind la pro-
ciclicalidad de la politica fiscal, se reunieron pocos
ahorros durante la bonanza del petréleo y se gene-
raron grandes discrepancias entre el gasto presu-
puestado y el ejecutado. En respuesta, el gobierno
mexicano modificd su regla para convertirla en una
de balance estructural implicito, similar a las imple-
mentadas en Chile, Noruega y Suiza, y se incluyd
un limite al crecimiento del gasto corriente que no
puede ser mayor que el crecimiento del PIB poten-
cial (definido como promedio simple de los ultimos
10 afios de crecimientos observados).

En 2006, y de manera informal, Panama
puso en marcha una regla de control de gasto
qgue dos afos mas tarde se cristalizd en una re-
gla fiscal tradicional, con la aprobacidn de la Ley
de Responsabilidad Social Fiscal. La regla esta-
ba basada en dos variables, el déficit y la deuda,
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y se dispuso que el déficit del SPNF en términos
de caja no debia superar el 1% del PIB y que la
deuda publica neta del SPNF (es decir, la deuda
bruta menos el patrimonio del Fondo Fiduciario
para el Desarrollo) debia reducirse hasta alcanzar
un 40% en siete anos, contados a partir de 2008.
Esta regla fue modificada para introducir una de-
finicion de balance ajustado, que agrega al balan-
ce fiscal las contribuciones estimadas (3,5% del
PIB hasta 2019) provenientes de las participacio-
nes del Estado en el Canal de Panama. Asimismo,
los recursos excedentes al aporte estimado
del canal se ahorran en el Fondo de Ahorro de
Panama (FAP). Este proceso ha logrado disminuir
la deuda por debajo del 40%, dando una nitida
sefal de sostenibilidad. Sin embargo, en el caso
del balance fiscal, se han invocado varias veces
las cldusulas de escape debido a diversas circuns-
tancias, como la crisis econdmica internacional.
Esta situacion se ha mantenido y las autoridades
estdn comprometidas a seguir mejorando su ins-
titucionalidad fiscal, en funcién de las lecciones
extraidas de su experiencia.

En el caso de El Salvador, vale la pena con-
siderar que la Ley de Responsabilidad Fiscal fue
aprobada a finales de 2016 y que introdujo un
conjunto de limites para las diversas variables fis-
cales, incluyendo los gastos y los ingresos como
porcentaje del PIB. Ademas, se establecieron dos
instancias para la estabilizacién de las finanzas
publicas —el periodo de consolidacion fiscal y el
periodo de sostenibilidad fiscal— y se asumid el
compromiso de adoptar medidas para los ingre-
sos y los gastos que permitieran un ajuste de al
menos un 3% del PIB durante los tres afios del
periodo de consolidacion fiscal, fortaleciendo la
sostenibilidad fiscal en los siete afios siguientes. A
fines de 2018, la regla fiscal fue ajustada debido a
un recalculo técnico que redujo el PIB cerca de un
9%, aparejando cambios en todas las razones con
agregados fiscales referidos a produccién (PIB),
retrasando tres afos los plazos de su aplicacion.
Este arreglo de multiples restricciones puede con-
siderarse, implicitamente, como una combinacién

de regla de deuda y una de balance. En el capitu-
lo 9 se esbozan algunas definiciones relacionadas
con lo que podria suceder funcion de este arreglo.

Paraguay se distingue por ser un pais com-
prometido con la estabilidad macroecondmica y
que busca fortalecer alin mas su institucionalidad
fiscal, de cara a los desafios de desarrollo que tie-
ne por delante. Entre 2003 y 2017, el pais crecid
a un promedio de 4,6% por afo y la tasa de infla-
cion disminuyd del 14% al 3,5%, mientras que en el
periodo 2002-18 la deuda bruta se redujo de casi
el 60% al 20,2% del PIB. Sin embargo, el pais pre-
senta mucha volatilidad en los ingresos —fruto de
las variaciones de los precios de los productos ba-
sicos, que constituyen la base de su exportacion—,
la cual se ve trasladada al gasto publico. Esta si-
tuacion impide la acumulacion de activos de largo
plazo para hacer frente a las eventuales crisis sin
afectar la estabilidad de los programas sociales.
En 2013, Paraguay adoptd una regla fiscal explici-
ta, que establece limites para los déficits fiscales
y el crecimiento del gasto primario, acotando el
impacto del ciclo en el alza, y aun en la actualidad
se contintian impulsando diversas medidas para
perfeccionar la regla, lo que incluye la creacion de
un consejo fiscal, la rendicion de cuentas y la ma-
yor transparencia por medio de informes técnicos
anuales, y la creacion de un fondo soberano.

El trabajo finaliza con un anexo del caso de
Costa Rica, que trata la recientemente aprobada
regla fiscal (diciembre de 2018), razén por la cual
en este capitulo se realiza un analisis ex ante de
dicha regla. En principio estad dirigida exclusiva-
mente a limitar el gasto corriente, condicionado al
nivel de endeudamiento del gobierno central y al
crecimiento del producto, lo cual encuentra su jus-
tificacion en el alto nivel de deuda y el déficit fiscal
provocado, en parte, por un fuerte crecimiento del
gasto corriente y el bajo nivel de inversién publica
(inferior al 2% en promedio decenal, el mas bajo de
la region). La regla ha suscitado una fuerte oposi-
cion entre las entidades descentralizadas publicas
y al momento del presente trabajo no existen da-
tos suficientes para analizar su desempefo.
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Lecciones aprendidas

Como se verd en los proximos capitulos, los ca-
sos de estudio presentan una gran variedad de
experiencias con distintos tipos de reglas que
responden a problematicas y coyunturas espe-
cificas de cada pais. Sin embargo, y mas alld de
estas singularidades que los diferentes capitulos
rescatan, aun es posible extraer algunas leccio-
nes comunes que pueden servir a los paises de
la regién para mejorar sus marcos fiscales basa-
dos en regla. Primero, /as reglas pueden plantear
disyuntivas (trade-offs) entre distintas caracteris-
ticas deseables, como pueden ser la simplicidad,
la capacidad para responder a shocks (flexibili-
dad) y el compromiso con la sostenibilidad fiscal.
En este sentido, por un lado, los casos de México
y Paraguay muestran que contar con metas no-
minales de balance puede comprometer la ca-
pacidad de la politica fiscal para suavizar el ciclo
econdmico; por el otro, los casos de Colombia y
Panama ensefan que la introduccidn de metas
estructurales orientadas a dotar de mayor fle-
xibilidad a la politica fiscal plantea importantes
desafios de implementacidon, tornando complejo
su cumplimiento efectivo, y que puede ser apro-
piado considerar varias condiciones antes de su
introduccién formal.'

Una segunda leccion relacionada tiene que
ver con /la importancia de los detalles de disefio
de la regla. Por ejemplo, varios paises han intro-
ducido clausulas de escape, aunque a menudo di-
chas clausulas no han sido bien definidas por la
legislacion o han sido sobreutilizadas en la practi-
ca, minando asi la credibilidad de la propia regla.”
Asimismo, El Salvador presenta una combinaciéon
de reglas cuya coherencia y jerarquia en térmi-
nos operativos no esta suficientemente definida,
lo cual podria dificultar su desempefio.

Tercero, las reglas pueden generar efectos no
deseados. Es el caso, por ejemplo, de Colombia,
donde la observancia de la regla ha requerido de
recortes importantes de los niveles de inversidn,
generando preocupaciones sobre su impacto en

el crecimiento de mediano plazo. En este sentido,
Peru presenta una de las primeras reglas de gas-
to en la regidn orientadas a limitar el crecimiento
del gasto corriente, lo que de manera indirecta
podria proteger la inversion publica. También vie-
ne a colacioén la experiencia de México, donde la
regla anterior (vigente hasta 2013) ofrecia incen-
tivos para desvirtuar el proceso presupuestario a
través de la sub-presupuestacion oportunista de
distintas partidas de gasto del Poder Legislativo.

La cuarta leccion se refiere a la importancia
que tiene entender las interacciones entre la re-
gla fiscal y el resto de las instituciones presupues-
tarias, como son los marcos fiscales de mediano
plazo y los consejos fiscales independientes. Por
ejemplo, la experiencia previa con un marco fis-
cal de mediano plazo (MFMP) con una estructura
detallada en Colombia permitié la inclusion de las
metas de la regla fiscal en la estrategia de media-
no plazo del MFMP. A su vez, varios de los paises
reunidos en el presente trabajo (Chile, Colombia,
Paraguay, Peru) cuentan con la figura del Consejo
Fiscal, que tiene la responsabilidad de monitorear
el cumplimiento de las metas y mitigar los poten-
ciales problemas ocasionados por la denominada
“contabilidad creativa”.

Por ultimo, vale la pena sefalar que /la mera
introduccion de una regla fiscal no garantiza su
cumplimiento efectivo. De hecho, los casos de
estudio relevan grados de cumplimiento hetero-
géneos, con varios paises que han encontrado di-
ficultades para cumplir con las metas estipuladas
en las reglas. En la actualidad, la construccion de
reglas fiscales resilientes continda siendo tanto
una necesidad como un importante desafio para
los paises de la region.

6 Para un mayor detalle sobre estas condiciones, véase
Ter-Minassian (2010).

7 Casos de este tipo pueden darse cuando se deja de-
masiado margen para la discreciéon gubernamental en la
aplicacion de las cldusulas de escape o cuando se care-
ce de disposiciones que especifiquen la via de regreso a
la regla (mecanismos de correccién).
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Anexo 1.1. Caracteristicas pre-tratamiento

CUADRO A1.1.1. Datos de Panama

Deuda Gasto Balance Ingresos

Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético
Logaritmo PIB per capita 8,4 9,3 8,4 9,8 84 9.1 8,4 91

PEA como porcentaje 43,6% 38,7% 43,6% 42,9% 43,6% 39,8% 43,6% 34,1%
de la poblacion

Antigiiedad régimen 18,0 16,0 18,0 17,6 18,0 17,5 18,0 18,4
democratico (afos)

Expectativa de vida 75,4 63,9 754 72,5 75,4 70,6 754 67,6
(en afios)

debt/PIB (2001) 60,9% 60,8%

debt/PIB (2003) 59,5% 60,0%

debt/PIB (2005) 62,5% 61,6% 62,5% 40,2%

Gasto/PIB (2000) 24,0% 24,0%

Gasto/PIB (2004) 24.6% 24,5%

Gasto/PIB (2005) 23,6% 21,6% 23,6% 23,6% 23,6% 24,4% 23,6% 24,5%
Balance/PIB (2000) -0,6% -0,6%

Balance/PIB (2003) —4,4% —4,4%

Balance/PIB (2005) -2,5% —2,5%

Ingreso/PIB (2000) 23,4% 23,0%
Ingreso/PIB (2003) 211% 21,1%
Ingreso/PIB (2005) 211% 21,2%

Ingreso tributario/PIB 8,2% 12,8% 8.2% 10,4% 8,2% 135% 8.2% 13,2%
(2005)

Error medio de 0,014188 0,010423 0,010440 0,007014
prediccion (RMSE)

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO A1.1.2. Datos de Peru

Deuda Gasto Balance Ingresos

Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético
Logaritmo PIB per capita 8,9 9.1 8,9 9,5 7.8 8,4 8,9 8,9

PEA como porcentaje 47% 46% 47% 44% 39% 46% 47% 46%
de la poblacion

Expectativa de vida 71 71 71 71 69 68 71 71
(en afios)

Antigiiedad régimen 21 21 22 21 18 13 22 20
democratico (afios)

debt/PIB (2001) 471% 471%
debt/PIB (2002) 48,6% 48,6%
debt/PIB (2003) 48,7% 48,7% 48,7% 56,9%

Ingreso tributario/PIB 13,6% 13,5% 13,6% 13,8% 11,5% 12,8% 13,6% 13,5%
(2003)

Gasto/PIB (2001) 20,7% 20,7%

Gasto/PIB (2002) 19,5% 19,5%

Gasto/PIB (2003) 19,9% 19,9% 19,9% 20,0% 19,6% 20,5% 19,9% 19,9%
Balance/PIB (2001) -3,9% -3,9%

Balance/PIB (2002) -3,6% -3,6%

Balance/PIB (2003) -4,1% -4,0%

Ingreso/PIB (2001) 18,6% 18,6%
Ingreso/PIB (2002) 18,1% 18,1%
Ingreso/PIB (2003) 18,3% 18,3%

Error de prediccién 0,01041 0,00478 0,00064 0,01216
(RMSE)

Fuente: Elaboracion propia.

24 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA



CUADRO A1.1.3. Datos de Colombia

Deuda Gasto Balance Ingresos

Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético Tratado Sintético
Logaritmo PIB per capita 16,2 134 16,2% 11,9% 16,2% 12,3% 16,2% 13,18%

PEA como porcentaje 50% 44% 50% 42,2% 50% 47,3% 50% 44,01%
de la poblacion

Antigiiedad régimen 8515 34,6 35,5% 25,5% 35,5% 31,2% 35,5 224
democratico (afios)

Expectativa de vida 73 73 73 72 73 73 73 72
(en afios)

debt/PIB (2007) 32,5% 32,5%

debt/PIB (2009) 35,2% 35,2%

debt/PIB (2011) 35,7% 35,7% 35,7% 38,6%

Gasto/PIB (2007) 28,0% 27,8%

Gasto/PIB (2008) 26,6% 26,8%

Gasto/PIB (2010) 29,4% 29,4%

Gasto/PIB (2011) 28,7% 28,5% 28,7% 29,01% 28,7% 28,6%
Balance/PIB (2007) -0,84% -0,81%

Balance/PIB (2008) -0,25% -0,26%

Balance/PIB (2011) -1,9% -2,03%

Ingreso/PIB (2007) 27,1% 27,1%
Ingreso/PIB (2008) 26,4% 26,5%
Ingreso/PIB (2011) 26,7% 26,7%

Ingreso tributario/PIB 19,1% 19,0% 19,1% 16.4% 19,1% 18,08% 19,1% 16.4%
(2011)

Error de ajuste 0,0033303 0,0015086 0,002642 0,0016318

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 1.2. Ejercicios de falsificacion

Las pruebas de falsificacion o placebo son uti-
les para entender si la diferencia encontrada en
el periodo pos-tratamiento estd capturando un
efecto significativo u obedece a un caso fortui-
to. El ejercicio que se realizd consiste en hacer la
estimacién del conjunto de control para cada uno
de los paises en el pool y calcular la razén de los
errores de estimacioén pos-tratamiento respecto a
los errores pre-tratamiento. Mientras mayor es la
razon, mayor es el efecto de implementacién de
la regla fiscal.

En el caso de Panama, se encuentra un cla-
ro efecto de tratamiento de la regla, dado que la
relacion del error de estimacion pos-tratamiento
y pre-tratamiento es mayor para Panama en el
caso de la deuda y el gasto. El Unico pais que lo
supera es Armenia, y no entra dentro de los pai-
ses que cuentan con ninguna ponderacion para la
elaboraciéon del control sintético de Panama (ver
cuadro 1.2). Para el caso del balance y del ingre-
so, las pruebas no son tan claras, por lo que no
seria posible determinar que la regla haya tenido
un efecto de tratamiento.

En Perd, las pruebas de placebo muestran
que solamente hay pruebas significativas para el
caso de la razon deuda/PIB, no existiendo con-
tundencia para los otros tres agregados fiscales,
pues hay muchos paises para los cuales el efecto
pos-tratamiento es mucho mas elevado.

Por ultimo, en el caso de Colombia solo se
encuentran diferencias significativas en el balan-
ce fiscal, el que en los ultimos aflos muestra un
cierto deterioro debido a los shocks de los pre-
cios del petrdleo. En el resto de los casos no hay
evidencia de que exista un efecto significativo
por la introduccién de la regla fiscal.

Para resumir los resultados de las pruebas
placebo, el cuadro Al.2.1informa los siguientes da-
tos estadisticos: A la proporcidon de placebos que
tienen un error cuadratico medio de prediccion
(RMSE) pos-tratamiento mayor o igual a la unidad
tratada, B la proporcion de placebos donde la ra-
zdn de RMSE pos-tratamiento y pre-tratamiento
es mayor o igual a la unidad trataday C la propor-
cion de placebos con RMSE pre-tratamiento igual
o mayor a la unidad tratada.

En términos generales, se busca que Ay B
sean bastante pequefas, y que C sea bastante
grande. En el caso de Panama, para los ejercicios
de deuda y gasto se encontraron razonesde Ay B
suficientemente pequefas, y una razén de C bas-
tante alta. Sin embargo, no se encontrd lo mismo
para los casos de balance e ingresos. En relacion
con Perd, los resultados obtenidos solo sugieren
un efecto significativo de la regla fiscal en el caso
de la deuda, no encontrandose en las demas va-
riables evidencia contundente de impacto por la
implementacidon de la regla fiscal.
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GRAFICO A1.2.1. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Panama, 1999-2015
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GRAFICO A1.2.1. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Panama, 1999-2015
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GRAFICO A1.2.1. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Panama, 1999-2015
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GRAFICO A1.2.1. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Panama, 1999-2015
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Fuente: Elaboracion propia.
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GRAFICO A1.2.2. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Perd, 1999-2015

Deuda

Moldavia @
Irdn @
Kirguistan | @
Senegal | @
Argentina | @
Uzbekistan | @
Suriname | @
Guyana |- @
Georgia |- @
Ghana |- @
Comoras | - @
Rusia | - @
Yemen |- @
Haiti |- @
Jordania |- @
Namibia | - @
Ucrania |- @
Mozambique | o
Tunez | L)
Paraguay | [ )
Madagascar | ([ ]
Egipto | o
India | o
Camerdn | )
Nigeria | @
Filipinas |
Arabia Saudita |
Marruecos |
Honduras | @
Kenia | o
Nicaragua | o
Azerbaiyan | ([
Argelia | ([
Guinea | @
Costa Rica | L
El Salvador | o
China | [
Per | @
Albania |

0 5 10 15 20 25

LAS REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA 31



GRAFICO A1.2.2. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Perd, 1999-2015
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GRAFICO A1.2.2. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Perd, 1999-2015

Balance

Suriname |@
Azerbaiyémﬂ o
Irénj [

Paraguay
Marruecos 1
Albania |
Moldavia j
Egipto 1

Kirguistan
Yemen
Rusia
Costa Rica
Kenia
Argentina
Ghana
Honduras
Jordania
Mozambique
Arabia Saudita
Guyana
Cameran
Pert
Ucrania
Uzbekistan
China
Georgia | o
Guinea | { ]
Namibia |
Filipinas | o
Madagascar |
Senegal | ([
El Salvador [ ]
Tlnez
Comoras

NN T T S A A S I

0 10 20 30

LAS REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA 33



GRAFICO A1.2.2. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Perd, 1999-2015
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Fuente: Elaboracion propia.
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GRAFICO A1.2.3. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Colombia, 2007-15
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GRAFICO A1.2.3. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Colombia, 2007-15
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GRAFICO A1.2.3. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Colombia, 2007-15
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GRAFICO A1.2.3. Deuda, gastos, balance fiscal e ingresos: pruebas de falsificacion, Colombia, 2007-15
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Anexo 1.3. Paises incluidos en el conjunto (poo/) de controles para ejercicios
de control sintético

CUADRO A1.3.1. Estadisticas resumen de pruebas placebo para Colombia, Panama y Peru

Colombia 2007-15

Deuda Gasto Balance Ingreso
A 75% 100% 53% 85%
10% 28% 0% 8%
c 98% 95% 100% 98%
Panama 1999-2015
Deuda Gasto Balance Ingreso
A 30% 28% 53% 95%
3% 3% 25% 55%
c 98% 92% 69% 84%
Pert 1999-2015
Deuda Gasto Balance Ingreso
A 1% 79% 51% 55%
B 3% 50% 32% 55%
c 92% 58% 70% 37%

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO A1.3.2. Paises incluidos en el ejercicio de control sintético

Albania India

Arabia Saudita Iran

Argelia Jordania
Argentina Kazajstan
Armenia Kenia
Azerbaiyan Kirguistan
Bielorrusia Madagascar
Camerln Marruecos
China Moldavia
Comoras, Islas Mozambique
Costa Rica Namibia
Egipto Nicaragua

El Salvador Nigeria
Filipinas Paraguay
Georgia Suriname
Ghana Senegal
Guinea Tunez
Guyana Ucrania
Haiti Uzbekistan
Honduras Yemen, Rep. de

Fuente: Elaboracion propia.
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Las reglas fiscales: tipologias,
funciones y complementariedad
con otras instituciones fiscales

Martin Ardanaz, Alberto Barreix, Luis Fernando Corrales y

ste capitulo discute el papel que desem-

peflan las reglas fiscales en la politica

fiscal, las potenciales ventajas y desven-
tajas de los distintos tipos de reglas, y su rela-
cion con otras instituciones fiscales. En particular,
el capitulo inicia con un repaso de los diferentes
tipos de reglas fiscales segun la variable de po-
litica fiscal afectada por la restriccién numérica
(como el gasto, el déficit o la deuda) y las funcio-
nes que cumplen, tanto a nivel de disciplina fiscal
como de resultados. Posteriormente, se abor-
dan las funciones de las dos instituciones fisca-
les que, junto con las reglas, completan la trilogia
de la institucionalidad fiscal, los Consejos Fiscales
Independientes y los Marcos Fiscales de Mediano
Plazo (MFMP), asi como la forma en que dichos
instrumentos se complementan para fortalecer la
disciplina fiscal. Finalmente, se destacan algunas
recomendaciones de politica publica que surgen
de la experiencia con la implementacion de este
tipo de herramientas.

Santiago Diaz de Sarralde'

Las reglas fiscales y su taxonomia

La politica fiscal desarrollada en el marco de una
economia mixta de mercado, con un gobierno de-
mocratico y elecciones periddicas, con frecuen-
cia se enfrenta al riesgo de la indisciplina fiscal,
entendida esta como la existencia de un sesgo
al déficit, a la aplicacién de politicas prociclicas
desestabilizadoras y a la acumulaciéon de un nivel
de deuda publica no sostenible. Las razones de
este fendmeno pueden encontrarse en las fallas
del mercado y del de sector publico. Empezando
por los ultimos, su fundamento tedrico se encuen-
tra en el denominado “problema de los recursos
de propiedad comun” (common pool problem) y
puede considerarse como intrinseco al sistema
democratico, donde la demanda de gasto publico

" Los autores agradecen la valiosa revision de Nicolas
Eyzaguirre y Jerédnimo Roca, asi como la colaboracion
prestada por Dayanna Quirés.
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por parte de los votantes (en especial, de los
grupos de interés) no internaliza completamen-
te el costo de su financiamiento. Dicho costo se
diluye y se desplaza entre los contribuyentes de
manera intertemporal.?

Al mismo tiempo, la oferta gestionada por
los politicos responde a las demandas de los
grupos de interés y tiene por objetivo maximi-
zar sus votos en las elecciones. De esta forma se
provocan ciclos politico-econdmicos, con el con-
secuente riesgo de elevar el nivel del gasto por
encima de los ingresos y conducir la deuda a ni-
veles insostenibles. Asimismo, otros factores es-
tructurales de la configuracion del sector publico
pueden dificultar el ejercicio de la disciplina fiscal
y condicionar la sostenibilidad. Buenos ejemplos
de ello son el régimen politico, la naturaleza de
las leyes electorales y la necesidad de crear coa-
liciones, la transparencia, y la jerarquia del proce-
so presupuestario® y su caracter descentralizado
(sea de forma interna o a través de un proceso de
integracion regional).

En este contexto, surge el interés por desa-
rrollar reglas fiscales que puedan ayudar a reducir
los sesgos deficitarios, reforzar la disciplina fiscal
y contribuir a la sostenibilidad de las cuentas pu-
blicas. A su vez, es deseable que alalarga, laregla
contribuya al del buen desempeio macroecond-
mico en general, es decir, una regla que tenga una
funcion estabilizadora de las finanzas publicas y
de la actividad econémica en el corto plazo.

En particular, a la hora de disefar las reglas
fiscales deben considerarse particularidades a
nivel macro y micro, asi como los trade-offs en-
tre las tres caracteristicas deseables de las reglas
fiscales: simplicidad, flexibilidad y aplicabilidad
(Caselli et al., 2018). Desde un punto de vista ma-
cro, el objetivo basico es favorecer la sostenibili-
dad de las cuentas publicas, limitando los sesgos
al déficit y el crecimiento desordenado de la deu-
da publicay, como efecto l6gico afladido, mitigar
los ciclos econémicos de los paises con predo-
minancia de exportaciones de productos basicos
(commodities) y acceso al financiamiento volatil.

Con ese propdsito, con frecuencia se estable-

cen limites para uno o varios de los agregados
presupuestarios (la deuda, el gasto, el balance y
los ingresos). Por su parte, las consideraciones
micro incorporan matices respecto a las conse-
cuencias de implementar una regla en términos
de equidad de la politica fiscal ((deben limitar-
se de igual forma todos los tipos de gasto?) y su
contribucién al desarrollo econémico (éson equi-
parables los gastos corrientes y los de capital?
icomo deben considerarse los gastos corrientes
de educacion?).

Para recorrer apropiadamente el camino de
la politica fiscal de forma plurianual, incluyendo
en el andlisis las consideraciones micro y ma-
Ccro, es necesario incorporar instituciones fisca-
les como los Marcos Fiscales de Mediano Plazo
(MFMP), los cuales pueden contener un nivel de
detalle que permita asignar el gasto de manera
eficiente dentro de los programas publicos, con-
virtiéndose en un componente clave para el des-
empeno de las reglas fiscales. Sobre los MFMP se
puede decir que cuentan con analisis de sosteni-
bilidad de deuda y una proyeccion de los agrega-
dos macrofiscales a través del tiempo. Por otra
parte, los MFMP evitan, entre otros efectos, la
tendencia a comprometer hoy gastos para el fu-
turo; estos rinden frutos politicos sin violar las re-
glas fiscales en el presente, pero comprometen su
cumplimiento a futuro.

Por otro lado, las consideraciones en cuan-
to a la eficacia practica de la regla orientan a los
diferentes gobiernos respecto de la necesidad
de restringir su complejidad, evitar su manipula-
cion (especialmente en términos de “contabilidad

2 Este problema se ve exacerbado en los regimenes
presidenciales de América Latina, ya que como en los
sistemas parlamentarios gobiernan los partidos (o sus
coaliciones), estos son quienes terminan pagando el
costo politico cuando el déficit se hace insostenible, y
cuando la participacion politica es baja y pesa mucho la
base votante de los grupos de interés.

3 El trabajo de Von Hagen y Harden (1995) constituye
una referencia importante en esta materia.
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creativa”)* y reforzar su credibilidad, limitando
y sancionando las posibles desviaciones de su
estricto cumplimiento. En la actualidad, muchas
reglas fiscales estan incorporando caracteristi-
cas para robustecer su funcionamiento y mejorar
su observancia a partir de las lecciones aprendi-
das en el pasado. Pero estos objetivos no pue-
den alcanzarse sin la figura del Consejo Fiscal
Independiente (CFI), institucion que por medio
de dictdmenes ejerce un papel de vigilancia so-
bre el cumplimiento de la regla por parte de los
responsables correspondientes y sobre otros ele-
mentos basicos, como la coherencia entre los su-
puestos del presupuesto y el MFMP, generando
asi efectos en la reputacion de las autoridades.®

Es posible afirmar que las reglas fiscales de
primera generacion tuvieron como objetivo princi-
pal la sostenibilidad de mediano y largo plazo, es-
pecialmente en cuanto a la trayectoria de la deuda
publica, mientras que las de segunda generacién
sumaron la estabilizaciéon de la actividad econo-
mica en el corto plazo. Con el paso del tiempo, la
consolidacion de las reglas fiscales incorpord una
tercera dimension al considerar también los limi-
tes al gasto corriente, con el propdsito de dar mas
espacio a la inversion destinada al desarrollo. La
razén fundamental de dicha incorporacion radica
en la inconsistencia dindmica, esta vez referida a
la subinversion en infraestructura fisica (y mas aun
en la baja del ciclo), lo que redunda en un traspaso
del problema hacia las generaciones futuras.

Tipos de reglas fiscales

Las reglas fiscales imponen restricciones a la po-
litica fiscal a través de limites numéricos para los
agregados presupuestarios (Schaechter et al,
2012). Como ya se menciond, se utilizan para co-
rregir incentivos distorsionados del sistema fiscal
y contienen limitaciones para los gastos en exce-
SO O realizados de manera inoportuna. Ademas,
recientemente se han comenzado a utilizar para
lograr consolidaciones fiscales y asegurar la sos-
tenibilidad fiscal en el largo plazo (Schaechter et

al., 2012; Cordes et al., 2015; Cottarelli, 2009). Es
posible encontrar cuatro tipos principales de re-
glas: i) de balance;® ii) de deuda; iii) de ingresos, y
iv) de gastos, aunque también pueden usarse de
forma combinada. A continuacion, se brinda una
descripcion de cada uno de ellos.

Reglas de balance. Este tipo de reglas, por lo ge-
neral, define limites numéricos al balance fiscal. El
balance presupuestario puede definirse de distin-
tas maneras, dependiendo de los objetivos de la
administracion y su capacidad para calcular va-
riables no observables (por ejemplo, el produc-
to potencial). Entre las definiciones habituales se
encuentran el balance general, el balance estruc-
tural y el balance ajustado ciclicamente.” Ademas,
hay caracteristicas que pueden ser agregadas,
como la denominada “regla de oro”, que excluye
los gastos de capital del cédlculo del balance, con
el objetivo de proteger la inversion.

Dos ventajas importantes de las reglas
de balance tienen que ver con que ofrecen una
guia practica muy clara, sencilla de comunicar
y de controlar, y tienen un vinculo directo con
la deuda. Sin embargo, este tipo de reglas tam-
bién presenta desventajas, entre las que se inclu-
yen: i) pueden tener efectos prociclicos y limitar

4 La contabilidad creativa puede presentarse de dife-
rentes formas, por ejemplo, ocultando pasivos contin-
gentes, incluyendo ingresos transitorios como perma-
nentes o ajustando solamente los activos al alza.

5 En las paginas siguientes se retoma el analisis de estos
temas (el Consejo Fiscal Independiente y el Marco Fiscal
de Mediano Plazo).

6 Algunas de ellas, como la de Chile, son una mezcla de
regla de balance estructural con un fondo de estabiliza-
cién basado en la posicioén ciclica del precio del cobre y
de la produccion.

7 El balance estructural es aquel que ajusta por desvios de
los valores de largo plazo de variables importantes para
la politica fiscal. En particular se busca eliminar los ingre-
sos y los gastos extraordinarios (one off’s) para calcular el
valor de largo plazo del balance. El balance ciclicamente
ajustado tiene un espiritu similar, pero solamente ajusta
por la posicion del ciclo en que se encuentra la economia.
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la capacidad estabilizadora de la politica fiscal,
dado que no necesariamente obligan a tener su-
peravit en las épocas de expansidon ni permiten
incurrir en déficits en las fases recesivas,® produc-
to de las politicas anticiclicas; ii) soportan un alto
riesgo de incumplimiento en etapas de crisis, por
la dificultad de alcanzar el equilibrio; iii) no tienen
mecanismos claros que incentiven el comporta-
miento prudente de los gobiernos en las etapas
de expansion (excepto que se trate de un balance
ciclicamente ajustado), ya que el superavit no es
obligatorio; iv) pueden incentivar la “contabilidad
creativa”,® especialmente en el caso de las reglas
de balance estructural o ciclicamente ajustado,
evitando asi el cumplimiento de la regla a favor
del sesgo al déficit del gobierno, y v) al igual que
en el caso anterior, dependen de algunas varia-
bles que estdn en menor medida en control de
las autoridades hacendarias, un problema que se
trata de abordar utilizando reglas de balance es-
tructural o de balance ciclicamente ajustado.'®
Una buena alternativa para corregir la proci-
clicalidad es definir la regla sobre el balance estruc-
tural o el balance ciclicamente ajustado. Una regla
basada en el balance estructural permite la exis-
tencia de déficits nominales en épocas recesivas
y obliga a generar superdvits en fases expansivas.
Tales reglas promueven las politicas anticiclicas y
con frecuencia vienen acompafadas de la crea-
cion de un Fondo de Estabilizacion," cuyos recur-
sos pueden servir para afrontar una crisis y ampliar
el margen operativo fiscal, reduciendo el peso de
la deuda, si bien algunos paises también los utili-
zan para la seguridad social. Por ejemplo, en Chile
existen dos fondos soberanos, de los cuales uno
estd destinado a cubrir un programa de pensiones
solidarias y el otro a la estabilizacion econémica.
Sin embargo, es probable que sea mas facil crear
este tipo de fondos en paises que cuentan con in-
gresos de commodi,ities significativos (o ingresos
de caracter transitorio, como las privatizaciones),
como sucede con el caso del cobre en Chile.
Aunque esta ultima alternativa (regla basada
en el balance estructural) parece mas adecuada

que la anterior (regla de balance), en la practica
no se encuentra exenta de problemas. Por unlado,
se enfrenta a la dificultad de cuantificar el saldo
estructural (variable no observable), por la com-
plejidad inherente a la cuantificacidon del ciclo.
Ademas, la posibilidad de articular el “equilibrio
a lo largo del ciclo”, con objetivos plurianuales,
deja abierta la puerta para posponer los ajustes
a los ultimos anos, pervirtiendo asi la regla y su
eficacia. Por ultimo, una regla basada en el saldo
estructural es mas dificil de comunicar y controlar
adecuadamente, al tiempo que su manipulacién
es mas sencilla.

Reglas de deuda. Introducen limites cuantitativos
al monto de la deuda, generalmente en relacién
con el PIB. Por definicidn, las reglas de este tipo
son la mas efectivas para asegurar la convergen-
cia a un objetivo de deuda, aunque también es
cierto que suelen verse afectadas por factores
que estan fuera del control de las autoridades
(como los intereses y el tipo de cambio).

La principal ventaja de una regla orientada
a la limitacion de la deuda es su sencillez y vin-
culacion directa con el objetivo de sostenibili-
dad de las finanzas publicas,* garantizando la

8 La excepcion se da cuando se trata de una regla de un
balance ajustado ciclicamente.

9 Esta modalidad tiene como objetivo la manipulacién
de datos: alguna empresa o institucién proporciona un
cuadro de situacién sesgado, que se aproxima a la ima-
gen deseada, pero sin reflejar la realidad.

0 Por ejemplo, cuando se tienen metas de balances
estructurales o balances ciclicamente ajustados, es im-
portante contar con una definicidn clara de los ingresos
aislados (one-off revenues), para poder diferenciarlos
de los ingresos permanentes.

" No debe confundirse con los fondos que se crean para
los ciclos de los productos basicos. Sin embargo, con
las reglas de balances ajustados, en los periodos de ex-
pansion se genera un ahorro fiscal que puede ser in-
cluido en un fondo o en reservas internacionales, o bien
utilizado para reducir deuda.

2 En relacion con el procedimiento para fijar el objetivo
de deuda en funcién de las caracteristicas de cada pais,
consultese OCDE (2015).
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convergencia hacia las metas de deuda publica
y facilitando la comunicacién y el monitoreo de
las autoridades. Sin embargo, este tipo de re-
glas también presenta importantes desventajas:
i) su utilidad practica en el corto plazo es limita-
da, lo que dificulta la toma de decisiones; ii) tiene
efectos prociclicos en caso de cumplirse sin hol-
gura, volviéndose limitante en épocas recesivas;
iii) puede no resultar creible frente a episodios
de crisis que requieran de una intervencion pun-
tual del sector publico que implique pasivos con-
tingentes; iv) incentiva la referida “contabilidad
creativa”; v) depende de variables que quedan
fuera del control directo de los gobiernos (como
las tasas de interés o de cambio), y vi) al existir
un rezago entre las medidas presupuestarias 'y su
efecto en la deuda, las acciones de politica para
remediar resultados adversos suelen ser tardias.

Reglas de gasto. Su propdsito es restringir el gas-
to primario, gasto total o gasto corriente, y tales
limites pueden fijarse en términos de tasas de
crecimiento, términos absolutos o como porcen-
taje del PIB. Ademas, se pueden combinar con
condiciones macroecondmicas que determinen
los propios limites, como el crecimiento del PIB o
el nivel de deuda. En la misma linea, de acuerdo
con Cordes et al. (2015) con frecuencia las reglas
de gasto se combinan con reglas de balance en
paises avanzados y con reglas de deuda en pai-
ses emergentes, otorgando a las autoridades un
ancla nominal.

Este tipo de reglas presentan cuatro venta-
jas bdsicas: i) su comunicacion es sencilla, pues el
publico comprende facilmente el control del gas-
to; ii) su control es relativamente facil, dado que
el gasto es una variable que el gobierno puede
controlar sin mayor complejidad (dependiendo
del nivel de gasto discrecional del presupuesto);
iii) brindan una guia operativa clara a la hora de
presupuestar, y iv) ponen un coto al déficit pu-
blico, dado que controlar el gasto es controlar la
fuente principal de sesgos deficitarios. No obs-
tante, al igual que en el caso anterior, este reglas

también tienen desventajas, entre las que se
cuentan: i) pueden provocar cambios negativos
en la distribucion del presupuesto; si el objetivo
es el gasto total pueden sacrificarse los gastos de
capital para cumplir la regla; ii) si no estdn bien
definidas y controladas pueden dar lugar a la
“contabilidad creativa”; iii) en términos de soste-
nibilidad, pueden perder efectividad al no dispo-
ner de una cobertura amplia de las instituciones
del sector publico;® iv) su efectividad también
depende de la dindmica de los ingresos,'* por lo
que suelen acompanarse con reglas de ingreso o
de déficit, y v) las reglas de gasto que se defi-
nen en términos de porcentaje del PIB, pueden
volverse prociclicas.

Reglas de ingreso. Las reglas ligadas a la evolu-
cién de los ingresos se utilizan menos por el poco
grado de control que tiene el gobierno sobre di-
cha evolucién, ya que se encuentra vinculada a la
coyuntura econémica, y porque carecen de vin-
culacion directa con la deuda y de caracter anti-
ciclico. Este tipo de reglas determinan maximos y
minimos para los ingresos fiscales y su rol princi-
pal es potenciar la recaudacidn y evitar las cargas
tributarias excesivas. Ademas, suelen restringir
el uso corriente de los ingresos extraordinarios
(windfall revenues).”

Como en los casos anteriores, también pre-
sentan desventajas. Primero, y a pesar de que
la limitacién de impuestos puede generar cier-
ta certidumbre tributaria en el mediano plazo,
hay que decir que estas reglas no garantizan la

® También deberia incluirse a las empresas o entidades
publicas que constituyen un riesgo fiscal mediante un
indicador simple de solvencia; por ejemplo, la razén de
deuda para los activos de cada empresa o entidad.

4 Lo que podria resultar importante para los paises que
no disponen de una carga tributaria adecuada.

5 Debe considerarse que una vision mas amplia de la
presion fiscal desarrollada por el BID y el CIAT incluye
los ingresos por contribuciones a la seguridad social pri-
vadas o actuariales y los ingresos por recursos naturales
(Barreix et al., 2017)
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CUADRO 2.1. Definicién, caracteristicas, ventajas y desventajas de cada tipo de regla fiscal

Tipo de regla  Definicion Ventaja

Desventaja

Balance * Incorpora un objetivo ~ + Vinculacion directa con
numérico para el la sostenibilidad de las
balance fiscal, el finanzas publicas.
balance estructural * Noincentiva la disciplina
o el balance fiscal en etapas
ciclicamente ajustado. de expansion.

+ Sencillez en el caso del
balance sin ajustar.

Deuda + Establece limites * Vinculacién directa con
explicitos a la relacion la sostenibilidad de las
entre deuda y PIB. finanzas publicas.

+ Sencillez.

Gasto + Estipula limites sobre ~ + Sencillez.
el gasto total, primario  « Es facil de poner
o corriente. Estos en funcionamiento.
limites pueden seren  + Representa una guia
términos absolutos, en operativa clara.
tasas de crecimiento + Se controla la
0 como porcentaje fuente principal de
del PIB. sesgos deficitarios.

Ingresos + Laregla establece * Puede mejorar

la politica y la
administracion tributaria.
Evita cargas

techos o pisos para
los ingresos en
términos absolutos

0 como porcentaje tributarias excesivas.
del PIB. * Restringe el
uso corriente de
ingresos extraordinarios.

Puede tener efectos prociclicos, aunque presenta una
funcion estabilizadora cuando se define sobre el balance
estructural o el balance ciclicamente ajustado.

Presenta un alto riesgo de incumplimiento en episodios
agudos de crisis.

Incentiva la “contabilidad creativa”.

Depende de variables que estan fuera del control directo de
los gobiernos.

Sus métodos de calculo son mas complejos y debatibles.
Dificultad para cuantificar el balance estructural o
ciclicamente ajustado.

Dificil de comunicar y controlar, para el caso del balance
estructural o ciclicamente ajustado.

Puede tener efectos prociclicos.

Puede no ser creible en episodios de fuerte crisis.

Utilidad practica limitada en el corto plazo por el rezago de
las medidas de politica para reflejarse en la deuda.
Incentiva la “contabilidad creativa”.

Depende de variables fuera del control directo de

los gobiernos.

Si se define como porcentaje del PIB, puede

volverse prociclica.

Puede provocar cambios negativos en la composicion
del presupuesto.

Incentiva la “contabilidad creativa”.

Si la cobertura no es amplia, pierde efectividad.

Su efectividad depende de la dinamica de los ingresos.

No esta ligada a la sostenibilidad de las finanzas publicas
ni tiene caracter anticiclico.

En etapas expansivas puede inducir a un menor esfuerzo
de la administracion tributaria.

Si la administracién tributaria es débil, tiene

poca efectividad.

Fuente: Elaboracion propia.

sostenibilidad fiscal, ya que carecen de limites
para el gasto, lo que debilita la credibilidad de la
politica fiscal. Asimismo, los aumentos de los in-
gresos en las etapas expansivas pueden inducir a
relajamientos de la eficiencia de la administracion
tributaria, una condicidn que resulta dificil de re-
vertir en las etapas recesivas. Finalmente, el mo-
nitoreo de los ingresos depende de manera critica
de la capacidad de la administracion tributaria,

razoén por la cual su uso no es recomendable en
paises con administraciones débiles.

El cuadro 2.1 presenta un resumen de las prin-
cipales ventajas y desventajas de cada tipo de regla.

Funciones de las reglas fiscales

Como ya se ha expresado, las reglas fiscales fue-
ron creadas para contener el sesgo al déficit que
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inherentemente tienen quienes estan en el po-
der. Mas aun, incluso cuando el presupuesto se
encuentra balanceado, las reglas fiscales pueden
ser beneficiosas, dado que los responsables poli-
ticos podrian haber distorsionado los incentivos
a corto plazo para optar por una trayectoria fis-
cal de altos déficits en el presente a costa de una

austeridad futura. La distorsion mas comun esta
relacionada con las preocupaciones de los politi-
cos por su reeleccién (Alesina y Tabellini, 1990).
En suma, las reglas fiscales tratan de preser-
var la disciplina fiscal por medio de mecanismos ta-
les como el compromiso y la sefalizacion. Al mismo
tiempo, las reglas pueden cumplir otras funciones,
que van mas alld de la disciplina fiscal, como pro-
teger la inversién publica y la contribuir a la esta-
bilidad financiero-monetaria. A continuacién, se
presenta una breve explicacion de cada una de ellos.

Mecanismos de disciplina fiscal

Compromiso. Las reglas pueden funcionar como
una estrategia para el compromiso fiscal, impo-
niendo limites fiscales al gobierno vy, por lo tanto,
restringiendo la discrecionalidad fiscal (Alesina 'y
Tabellini, 1990). También pueden permitir un pro-
ceso de consolidacion fiscal mas gradual, sila deu-
da es excesivay lareglaresulta creible. Es el caso,
por ejemplo, de Suecia, pais donde luego de una
crisis financiera a principios de los afos noventa,
y con el propdsito de apoyar la consolidacion fis-
cal, se adoptd una regla (1997) que tuvo éxito en
restringir el crecimiento de los gastos y disminuir
la deuda publica (Andersen, 2013). De esta for-
ma, las reglas pueden corregir los incentivos de
los responsables politicos al aumentar los costos
de los déficits excesivos por medio de sanciones
administrativas e imposiciones de obligatoriedad
en el cumplimiento de la deuda. Lo importante es
que el incumplimiento afecte la reputacion de las
autoridades, generando costos electorales.’®

Seializaciéon. En un contexto donde existen pro-
blemas de comunicacion y acceso a la informa-

cion, las reglas también pueden ser una estrategia
de sefalizacion para mejorar la transparencia y
revelar las preferencias y los planes fiscales del
gobierno a los mercados publicos y financieros
(Debrun y Kumar, 2007). Los gobiernos fiscal-
mente responsables pueden asimismo estar in-
teresados en revelar su solvencia crediticia a los
inversores a través de la aplicaciéon de reglas que
autoridades con menor disciplina y prudencia no
podrian implementar.

Mecanismos que exceden la disciplina fiscal

Proteccién de la inversiéon. Independientemente
de que las reglas establezcan limites sobre el gas-
to, con frecuencia es conveniente diferenciar en-
tre los diferentes capitulos de gasto publico, en
especial entre gasto de capital y gasto corriente,
para evitar cambios negativos en la composicidon
del gasto. Dos motivos fundamentales se encuen-
tran detras de esta distincion: primero, el ciclo
presupuestario de inversion no tiene por qué coin-
cidir con el ciclo econdmico; en segundo lugar, en
los periodos de ajuste la inversion suele ser el ele-
mento del gasto que sufre los mayores recortes,
ya gue es menos sensible politica y socialmente,
en comparaciéon con gran parte de los gastos co-
rrientes y las transferencias sociales (Ardanaz e
Izquierdo, 2017)."7 Es evidente que esto va en de-
trimento de la capacidad productiva del pais vy,
por lo tanto, del crecimiento potencial de la eco-
nomia. Pero, ademas, representa un problema
intergeneracional, pues la menor capacidad pro-
ductiva deberd ser absorbida por las generacio-
nes futuras. Estas razones sugieren la necesidad
de proteger la inversidon publica mediante limites

6 Las sanciones pueden no ser efectivas; el punto cla-
ve es que quien detenta el poder pague un costo si
pretende abusar del sistema mediante una politica
fiscal irresponsable.

7 Para evidencia acerca del desempefo de distintas
reglas sobre la inversidén publica durante periodos de
ajuste fiscal, véase Ardanaz et al. (2019).
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acotados al gasto corriente (como se verd mas
adelante) en una regién como América Latina y
el Caribe (ALC), donde la infraestructura fisica es
un factor limitante para el crecimiento de la pro-
ductividad. Sin embargo, también existen proble-
mas conceptuales, como el gasto (corriente) de
educacion, que puede considerarse como for-
macion en capital humano, en especial en la era
del conocimiento.

Otra alternativa que contempla esta distin-
cién es la denominada “regla de oro”, que permite
limites menos estrictos para la inversion, pero no
para los gastos corrientes. Por ejemplo, el déficit
solo estd permitido cuando se trata de financiar
gastos de capital, teniendo en cuenta su poten-
cial impacto sobre el crecimiento futuro y el ca-
racter plurianual del gasto en infraestructura. Sin
embargo, tampoco esta regla se halla exenta de
problemas e interrogantes: ademas de que no
existe acuerdo respecto de cudles se consideran
gastos de capital (si se trata solo de infraestruc-
tura o también alcanza la educacion y la salud), la
segmentacion de los objetivos por partidas siem-
pre torna complejos el disefio y el control de las
reglas, abriendo vias para la manipulaciéon conta-
ble de sus efectos.

Por ultimo, es necesario destacar que la in-
versiéon publica registra solamente el capital fisi-
co, cuando lo recomendable seria incluir también
al capital humano, ya que laregién tiene carencias
muy serias. En efecto, entre 2006 y 2015 el gas-
to de educacién publica en América Latina y el
Caribe (ALC) ha sido en promedio del 4,8% frente
al 5,1% para la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en términos
relativos similares, pero el ingreso per capita de
los paises desarrollados de ALC fue mas de cua-
tro veces superior en valores corrientes y mas de
2,5 veces mayor en paridad de poder de com-
pra, que el promedio de la regidon. Ademas, re-
sulta perentorio mejorar la efectividad del gasto
de educacion, dado los bajos niveles de eficiencia
registrados en ALC (Elacqua y Martinez, 2018). El
margen para mejorar esta diferencia en términos

de recursos probablemente requiera de un es-
fuerzo especial, incluyendo una excepcién a la
regla de gasto, con el propdsito de fortalecer la
inversion en capital humano (educacion) dentro
de la economia del conocimiento.

Estabilidad financiera y monetaria. La implemen-
tacion de una regla fiscal puede tener efectos
positivos sobre la politica monetaria y la estabili-
dad del mercado financiero. En efecto, cuando se
cuenta con una politica fiscal ordenada también
se beneficia su credibilidad, lo que deberia dismi-
nuir la incertidumbre de los mercados financieros
y las primas de riesgo pais, asi como la volatilidad
de estas ultimas. Esto suele generar un circulo vir-
tuoso, pues el gobierno obtiene acceso a créditos
internacionales menos costosos. Por otro lado, en
el mercado interno hay una menor presion sobre
las tasas de interés, ya que el gobierno tiene me-
nos necesidades de financiamiento y, por lo tanto,
goza de un margen de maniobra mayor en el mer-
cado de créditos. Esto evita que haya dominancia
fiscal y, por lo tanto, la politica monetaria tiene mas
control sobre la inflacién. El grafico 2.1 muestra las
diferencias entre el riesgo soberano, medido por
el Indicador de Bonos de Mercados Emergentes
(Emerging Markets Bonds Index [EMBI, por sus
siglas en inglés]),® y la inflacion,”® sugiriendo que
podria haber efectos positivos de la regla fiscal.

La trilogia de la institucionalidad
fiscal

Las reglas fiscales fortalecen su efectividad den-
tro de la formula de institucionalidad fiscal con la
inclusion de dos elementos clave: el Marco Fiscal
de Mediano y Largo Plazo (MFMLP) y el Consejo
Fiscal Independiente (CFIl). El primero fortale-
ce la consistencia temporal de la politica fiscal,

8 Se utilizdé el EMBI del final de cada afo para calcular
los promedios.

19 |Inflaciéon anual medida con el indice de Precios al
Consumidor (IPC).
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GRAFICO 2.1. EMBI e inflacién para paises de América Latina y el Caribe, con y sin regla fiscal, promedio 2000-18
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg (s/f) y FMI (2018).

dando un marco plurianual a las autoridades, con
el objetivo de asegurar la sostenibilidad fiscal de
las politicas del gobierno. El segundo es un con-
sejo integrado por expertos en materia macro-
fiscal que, de forma independiente, monitorea
constantemente la aplicacion de la politica fiscal.
Este consejo cumple un papel de vigilancia de las
autoridades para evitar sesgos deficitarios y ga-
rantizar la integridad de la contabilidad fiscal. A
continuacion, se explican las generalidades de es-
tas dos instituciones fiscales (las que, junto con la
regla, conforman la denominada “trilogia fiscal”),
asi como su importancia en el marco del funcio-
namiento de las reglas fiscales.

Consistencia de mediano y largo plazo

La regla fiscal y el presupuesto se ven fortaleci-
dos con el uso de los Marcos Fiscales de Mediano
y Largo Plazo (MFMP),?° ya que los MFMP tradu-
cen los objetivos y las restricciones macrofiscales
en presupuestos agregados y programas deta-
llados de gasto que responden a prioridades es-
tratégicas. Un MFMP bien implementado implica
que el gasto publico se vea limitado por la dis-
ponibilidad de recursos, la asignaciéon del presu-
puesto responda a prioridades estratégicas y los

servicios publicos sean proporcionados de ma-
nera costo-eficiente (Banco Mundial, 2013). Mas
aun, los MFMP configuran una importante herra-
mienta para alcanzar los grandes objetivos de
la administracion del gasto publico,? por lo que
guardan una relacién de complementariedad con
las reglas fiscales, cuyas definiciones determinan
tanto los objetivos presupuestarios como las me-
tas fiscales. Ademads, la inconsistencia intertem-
poral de las autoridades en el poder puede no ser
detectada cuando los marcos fiscales no estan
bien confeccionados.

Los MFMP pueden dividirse en tres tipos,
dependiendo del nivel de detalle que alcancen
(véase el diagrama 2.1).22 En primer lugar estan

20 En esta seccion se utiliza la expresion “Marco Fiscal
de Mediano y Largo Plazo” como el término general
para englobar a los Marcos Macro Fiscales, los Marcos
Presupuestarios y los Marcos de Desempefo. Dentro de
los términos generales utilizados se encuentran los Mar-
cos de Gasto de Mediano Plazo (Banco Mundial, 2013) y
los Marcos de Mediano Plazo (Filc y Scartascini, 2007).
21 Especificamente, los grandes objetivos de la adminis-
tracién del gasto publico son la disciplina fiscal, la priori-
zacion y la eficiencia técnica (Campos y Pradhan, 1996).
22 Es importante mencionar que los términos utili-
zados para cada nivel de detalle podrian no coincidir
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los Marcos Macro Fiscales de Mediano Plazo
(MMMP); Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018) men-
cionan que en este nivel el MFMP suele contener
analisis de sostenibilidad de deuda, proyecciones
de variables macroecondmicas y fiscales a media-
no plazo, asi como la estrategia macrofiscal de las
autoridades. Estas proyecciones son clave para
determinar los objetivos de la deuda, el déficit y
el gasto de mediano plazo. Las proyecciones que
alimentan los MMMP pueden ser elaboradas por el
mismo ministerio de Hacienda, o utilizar pronds-
ticos macroecondémicos independientes de insti-
tuciones con probada credibilidad técnica. Tales
prondsticos deben estar sujetos al escrutinio de
un ente fiscalizador, como una oficina de contralo-
ria autdnoma, un consejo fiscal (del que se hablara
mas adelante) u otro ente consultivo similar.

En el segundo nivel de detalle se encuen-
tran los Marcos Presupuestarios de Mediano
Plazo (MPMP), los cuales contienen tanto las
proyecciones macrofiscales de los MMMP como
las proyecciones de gasto para las unidades ad-
ministrativas. La implementacion de una politica
comprende programas y acciones que se lleva-
ran a cabo en un plazo mayor a un afo vy, por lo
tanto, tendran consecuencias sobre los costos
de anos futuros, y ahi es donde radica la impor-
tancia del MPMP (Vega, 2012). Este instrumento
permite mapear una trayectoria de gasto que sea
consistente con los objetivos de disciplina fiscal
dictados por mecanismos tales como las reglas
fiscales o por los objetivos de la administracion
de turno. De esta forma, no solo se incrementan
las chances de dar cumplimiento a los objetivos
fiscales, sino que las agencias de gasto?® pueden
definir sus planes de gasto en funcion de las pro-
yecciones de mediano plazo.

Por ultimo, en el nivel mas detallado se en-
cuentran los Marcos de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP), donde se incluyen elementos presu-
puestarios en materia de programas y resultados
esperados. Este tipo de marco fiscal requie-
re de una gran capacidad de la agencia guber-
namental encargada de presupuestar y, por lo

tanto, debe contar con herramientas bien desa-
rrolladas, incluidos el Presupuesto Plurianual
(PP) y las metodologias de presupuestacion ex-
cepcionales, como la Presupuestacién Base Cero
(PBC).>* Ademas, es usual que los MGMP se en-
foquen en los resultados de los programas que
se financian, razén por la cual cuentan con indi-
cadores para evaluar el desempefo del gasto y
alinear los incentivos. Por ultimo, parece impor-
tante incluir dentro de la asignacién del gasto
algunas buenas practicas, como el uso de medi-
ciones de impacto de las politicas que se estan
financiando, el andlisis costo beneficio (ACB) y
las practicas de Presupuestaciéon por Resultados
(PpR) mediante modelos causales bien especifi-
cados, entre otras.?®

En términos generales, dentro de los obje-
tivos que persiguen los MFMP se encuentran la
disciplina fiscal, la estabilidad macrofiscal, la
asignacion estratégica de recursos y la gestion
operativa eficiente. Un MFMP correctamente im-
plementado genera credibilidad por parte de los
agentes econdmicos, lo que se traduce en una
mayor predictibilidad de las cuentas publicas y
contribuye a la estabilidad macrofiscal, dentro de
los limites determinados por la regla. En especial,
se trata de limitar las asimetrias de informacion
entre el Poder Ejecutivo y el Congreso, por una
parte, y entre las autoridades y los votantes, por

exactamente con los recogidos por otros autores. Sin
embargo, tampoco existe consenso en la literatura para
la denominacién de los marcos fiscales, de manera que
los términos aqui presentados (basados en Filc y Scar-
tascini, 2007, y Banco Mundial, 2013) pueden tomarse
como una propuesta para homogenizar los conceptos
basicos en esta materia.

25 Por agencias de gasto se hace referencia a unidades
gubernamentales que trabajan con objetivos comunes;
por ejemplo, ministerios, departamentos, institutos
y otros.

24 Se recomienda consultar a Duran et al. (2018) para
conocer la experiencia de México en la implementacién
de dicha metodologia y las lecciones aprendidas.

25 Para un analisis sobre la manera de mejorar el gasto
publico, véase Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018).
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DIAGRAMA 2.1. Clasificacion de Marcos Fiscales de Mediano Plazo segun el nivel de detalle informativo

MPMP

MGMP

+ Variables macro y macrofiscales clave
MMMP
* Ingresos agregados

+ Gasto a nivel de agencia
+ Gasto por funcién

* Ingresos mas desagregados

+ Gasto por programa

* Resultados esperados (Presupuesto
por Resultados, ACB, etc.)

Fuente: Basado en Filc y Scartascini (2007).

la otra. En otras palabras, en el supuesto de un es-
cenario sin MFMP, la informacién disponible para
la toma de decisiones de los agentes econdmicos
se vuelve escasa, generando un mayor nivel de in-
certidumbre. Por lo tanto, la complementariedad
es el factor que asegura la estabilidad macrofiscal
existente entre la regla fiscal y el MFMP.

Los objetivos de asignacion estratégica de
recursos y eficiencia técnica van de la mano con
ofrecer mads y mejores bienes publicos. En este
sentido, los MFMP presentan algunos beneficios
importantes, los que de acuerdo con el Banco
Mundial (2013) son: i) introducen realismo pre-
supuestario; ii) dirigen el gasto hacia metas y
estrategias sectoriales de mediano plazo; iii) em-
poderan las agencias de gasto, iv) destinan a
los presupuestos asignaciones para varios afos
(Presupuesto Plurianual); v) relacionan los presu-
puestos con los resultados, y vi) generan mayor
transparencia fiscal y rendicidon de cuentas.

Implementaciéon. Cabe destacar que laimplemen-
tacion de este instrumento (MFMP) cuenta conde-
safios que las autoridades deben identificar para
abordarlos de manera correcta. Efectivamente,
en la medida en que instrumentar este tipo de he-
rramientas reviste cierta complejidad, se requiere
tomar en consideracion algunos aspectos clave,
como la necesidad de determinar el tamafio de
cada presupuesto, asegurar que los planes secto-
riales utilicen supuestos comunes, permitiendo la

comparacion de sus costos, y lograr compensa-
ciones equilibradas entre los diferentes sectores
e instituciones (Vega, 2012).

Frente a esta situacidn, surge el interrogan-
te de cual sera el nivel de gobierno al que se
dara cobertura. Para un pais que comienza a
aplicar este instrumento la pregunta no es tri-
vial, ya que podria existir un trade-off entre su
capacidad operativa y el nivel de gobierno que
desee abarcar. De acuerdo con el Banco Mundial
(2013), una cobertura amplia de gobierno es mas
efectiva, ya que un MFMP con cobertura acotada
al gobierno central, por ejemplo, alcanzaria solo
las transferencias para el resto del sector publico,
dejando fuera del control a las demas partidas
de gasto, que pueden ser importantes, en tan-
to que si fuera a nivel de todo el sector publico
deberia incluir el destino (tipo de gasto) de esas
transferencias en el organismo que la recibié. No
obstante, si la autoridad encargada de la presu-
puestacion no tiene capacidad para controlar
tantas lineas de gasto, brindando cobertura a un
nivel de gobierno amplio, podria redundar en un
esfuerzo infructuoso. Por todo ello, parece mas
recomendable ir ampliando el nivel de cobertura
de manera gradual.

Siguiendo el analisis de cobertura, suele
cuestionarse la inclusion del gasto discrecional,
gue se encuentra dentro de los margenes de con-
trol de las autoridades presupuestarias. Sin em-
bargo, y de acuerdo con el Banco Mundial (2013),
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en principio se deberian cubrir todos los progra-
mas de gasto, puesto que la practica de distinguir
entre gasto discrecional y no-discrecional quita
fuerza al impacto del MFMP en los resultados fis-
cales; en otras palabras, puede afirmarse que en-
tre mayor sea la cantidad de gasto excluida del
escrutinio del marco fiscal, menor serd la ganan-
cia de eficiencia en el proceso presupuestario.

Otra de las preguntas que no resultan trivia-
les tiene que ver con cudl es el periodo de tiempo
gue debe abarcar el MFMP y con cudanta frecuen-
cia debe ser revisado. De acuerdo con la eviden-
cia, por lo general estos marcos abarcan entre
tres y cuatro afos, periodo en el que es usual que
el primer aflo coincida con el presupuesto anual,
el segundo funcione con un presupuesto deter-
minado (presupuestacion plurianual), y el tercer
y cuarto afo sean indicativos de lo que se esta-
ria gastando si las politicas gubernamentales y
las proyecciones macrofiscales se mantuvieran
invariantes. De manera que es frecuente que el
contenido de los MFMP, desde el tercer afio en
adelante, sea revisado en funcién de los cam-
bios del entorno macroecondmico o la inclusién
y/o eliminacion de programas por la adopcidn de
politicas publicas, al tiempo que el contenido del
segundo ano se utiliza como base para el presu-
puesto del afio siguiente.

Requerimientos. Para los paises que recién estan
adoptando un MFMP, existen algunos determi-
nantes que se deben ser tomados en considera-
cion. En particular, el Banco Mundial (2013) sefala
cuatro elementos clave para promover una adop-
ciéon exitosa de este tipo de marcos: i) compro-
miso con un nuevo enfoque de presupuestacion,
ii) adaptabilidad organizacional y técnica, iii) po-
liticas macrofiscales e instituciones apropiadas,
y iv) buenos sistemas presupuestarios y refor-
mas apropiadas de gestion financiera publica.
Asimismo, se podria agregar el problema de la
iniciativa parlamentaria sobre el gasto, incluida la
obligatoriedad de compensacion mediante nue-
VOS recursos o la reduccion de otras partidas.

El compromiso con un nuevo enfoque de
presupuestacion tiene que contar con apoyo
politico concreto?® para evitar que los gobier-
nos aprovechen su posicién y adopten compor-

tamientos oportunistas con el fin de beneficiar a
su base electoral (constituency). Tiene que haber
una buena disposicion para aceptar que existen
prioridades sectoriales y que los presupuestos
no deben ser vistos como pisos para incremen-
tar el gasto, sino mas bien como techos para,
eventualmente, recortarlos.

La adaptabilidad organizacional y técni-
ca hace referencia a que la implementacion de
un MFMP tiene gue venir acompafiada de la ca-
pacidad de la autoridad encargada de la presu-
puestacion, asi como de las agencias ejecutoras
del gasto del nuevo esquema presupuestario.
Ademas, se debe asegurar que el personal cuen-
te con el conocimiento técnico necesario para
elaborar este marco fiscal, en particular los de-
safios que involucran la modelacion macrofiscal,
los prondsticos de ingresos y el analisis de costos.

La introduccién de un MFMP tiene que po-
der apoyarse en politicas macrofiscales e insti-
tuciones apropiadas que guien y monitoreen las
acciones tomadas dentro del propio marco. En
efecto, su adopcion puede resultar dificil en con-
textos de grandes desbalances e inestabilidad, en
los que los hacedores de politica toman decisio-
nes que se basan mas en las necesidades de corto
plazo que en los problemas estructurales de largo
plazo. De acuerdo con el Banco Mundial (2013),
el MFMP puede ser visto como un mecanismo
para realizar una consolidacién fiscal unicamen-
te cuando existen sistemas de presupuestacion
que apoyen dicha consolidacion. Cuando no es

26 Este apoyo debe manifestarse de la misma forma en
que deben ser construidas las reglas y las instituciones
que las respaldan, esto es, garantizando (en el caso de
las reglas e instituciones, mediante el disefio) que el go-
bierno que transgreda las reglas pague costos politicos
significativos. La mera declaracién de apoyo politico
tiene efectos practicamente nulos.
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GRAFICO 2.2. Deuda y déficit del sector publico no financiero como porcentaje del PIB, promedio para paises de
América Latina y el Caribe, 2015-17
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI (Art. IV, varias ediciones) y FMI (2017).
Nota: Paises con regla fiscal (RF) y MFMP: Chile, Colombia, México, Panamd, Paraguay y Peru.

asi, su éxito puede verse disminuido. Por estas
razones, se debe contar con buenos sistemas
presupuestarios y reformas apropiadas de ges-
tiéon financiera publica, puesto que la visidén de
mediano plazo y la coordinacidn entre las agen-
cias ejecutoras del gasto son esenciales para el
éxito del MFMP. Por Uultimo, vale la pena adver-
tir que muchos de los cambios que se requieren
en las lineas de gasto pueden no ser llevados a
cabo por la incapacidad de implementacion
de las instituciones. En ese sentido, metodolo-
gias como Presupuestacion Base Cero (PBC) y
Presupuestacion por Resultados (PpR) pueden
convertirse en buenas herramientas para dar res-
puesta a tales necesidades de los gobiernos.

Los MFMP y los resultados fiscales

Los paises de América Latina y el Caribe han ex-
perimentado una oleada de adopciéon de MFMP.
De acuerdo con el Banco Mundial (2013), 11 pai-
ses de ALC han implementado un MFMP, mien-
tras que Kaufmann, Sanginés y Garcia Moreno
(2015) identifican un numero de 21 paises en los
que se reporta algun tipo de MFMP. Sin embargo,

Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018) mencionan que
solamente 10 paises tienen el MFMP publicado y
que su nivel de desarrollo es muy heterogéneo:
mientras que algunos tienen un marco de pocas
paginas, y solo con proyecciones macrofiscales,
otros disponen de extensos reportes que analizan
los riesgos fiscales y la sostenibilidad de la deuda.
Los datos para ALC sugieren que los paises que
cuentan con una regla fiscal y un MFMP tienen en
promedio un mejor balance fiscal (déficits meno-
res en un 74% en aquellas economias con regla
fiscal) y una deuda menor (85% menor que los
paises que no tienen reglas) que el promedio del
resto de los paises de la regién (grafico 2.2).%7
Como ya se menciond, el objetivo principal
de los MFMP es extender el horizonte de plani-
ficacion hacendaria mas alla del corto plazo, por
lo que desde ese angulo funcionan como anclas
para que los gobiernos se comprometan con las
metas fiscales, apoyando asi los objetivos presu-
puestarios. Todo esto estad fuertemente vinculado

27 Sin embargo, para establecer una relacién de cau-
salidad, se requiere la realizacion de mas estudios en
la regién.
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con las reglas fiscales, que, precisamente, estan
llamadas a establecer los objetivos presupues-
tarios y las metas fiscales. En efecto, los paises
que han adoptado un MFMP han mejorado su po-
sicion fiscal en un promedio de mas de 2 puntos
porcentuales del PIB y las etapas mas avanzadas
de dichos marcos (por ejemplo, los marcos de
gasto con metas a nivel de programas) han sido
asociadas con una menor volatilidad del gasto
publico social (Vlaicu et al., 2014).

Mientras que las bondades de un MFMP bien
elaborado aumentan las chances de cumplimiento
de la regla fiscal, facilitando el control directo del
gasto, la regla proporciona restricciones que de-
finen hasta qué limites se puede mover el presu-
puesto. Ademas, estos marcos permiten mejorar
la priorizacidn del gasto y fomentar un buen des-
empefo del gobierno. Es otras palabras, a partir
de las restricciones determinadas por las reglas
fiscales, los encargados de politica deben realizar
una revision del gasto a través de sectores, pro-
gramas y proyectos para establecer la mejor for-
ma de direccionarlo, por ejemplo, alcanzando las
metas de desarrollo de mediano plazo al mismo
tiempo que se cumple con la restriccion que im-
pone la regla. Por todo ello, se los considera una
herramienta adecuada para la politica publica.

En conclusion, un MFMP bien disefiado per-
mite elaborar presupuestos anuales creibles, pro-
veer proyecciones macrofiscales de mediano plazo
mas precisas y entender el origen y la dimensién
de los riesgos fiscales. Por lo demads, también emi-
te alertas tempranas sobre la sostenibilidad de las
politicas en curso, permitiendo implementar co-
rrectivos (Banco Mundial, 2013). Estas cualidades
no son menores, puesto que un MFMP fortalece,
como se dijo, la credibilidad y predictibilidad de la
politica fiscal, disminuyendo asi la incertidumbre
de los agentes econdmicos. Esto coadyuva a mi-
tigar las dos grandes dificultades que presentan
los presupuestos plurianuales (PP): i) como estan
basados en previsiones de ingresos, con el tiem-
po suelen tener errores crecientes de estimacion, y
ii) en la medida en que disponen la autorizacion de

un tope para gastar, se constituyen en un piso para
los reclamos de los grupos de interés, incluidos los
relativos a los gastos tributarios, en las rendiciones
de cuentas anuales (Martirene, 2007). Vale la pena
recordar que un presupuesto anual es basicamen-
te una estimacion de ingreso acompanada de una
autorizacion maxima de gasto. Ahora bien, consi-
derando la volatilidad de la region (sobre todo por
la dependencia de los commodities) y la incerti-
dumbre financiera y comercial global, tal vez seria
mas efectivo reducir el plazo de los presupuestos
plurianuales a tres anos (mdviles),?® por ejemplo, y
contar con un MFMP con proyecciones robustas a
cuatro afnos.

Control y monitoreo: el Consejo Fiscal
Independiente

Los beneficios de combinar una regla fiscal con el
MFMP se refuerzan con la inclusidon de un control
y monitoreo imparcial por medio de un Consejo
Fiscal Independiente (CFI).?° En efecto, Beetsma
et al. (2018) han hallado que los CFI mejoran el
cumplimiento de las reglas de balance y de gas-
to, al tiempo que mejoran la precisiéon de las
proyecciones macroecondémicas.

Los objetivos de esta institucidon son poten-
ciar el compromiso con las finanzas publicas sos-
tenibles y prevenir sobre los posibles riesgos. Es
decir que su rol es velar por el cumplimiento de
la regla fiscal, razén por la cual un elemento cla-
ve es gue se encuentre integrado por técnicos

28 Es importante que sean tres afos moviles, esto es,
que los tres afios futuros estén continuamente actua-
lizados por la ejecucidn presupuestaria y las leyes que
se aprueben.

29 El CFl también se puede complementar con un
Consejo de Productividad. Se trata de una institucion
independiente encargada de acompafar y vigilar el
proceso de priorizacién del gasto, en funcién de las
prioridades de desarrollo del pais y la evidencia empiri-
ca. Este consejo debe estar conformado por investiga-
dores con experiencia y capacidad técnica probada en
politicas publicas.
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independientes con los conocimientos y capaci-

dades necesarios. Ademas de lo anterior, Beetsma
et al. (2018) senalan que los CFl también pueden
desempefar otras funciones: i) revisar las estima-
ciones de los parametros basicos para el progra-
ma financiero y las variables macroecondémicas y
fiscales, ii) interactuar con los involucrados cla-
ve en el proceso presupuestal y el MFMP que lo
acompana, iii) elevar los costos de reputacion de
las decisiones financieramente irresponsables, y
iv) monitorear el cumplimiento y evaluacion de la
regla fiscal, lo cual probablemente constituya su
funcion cardinal.

La efectividad de estos consejos dependera
de factores fundamentales como la autonomia y
el alcance de sus mandatos, la difusion del anali-
sis y la reputacion técnica de sus integrantes. La
evidencia muestra que la revisidon de proyeccio-
nes macroecondomicas reduce los sesgos de es-
timacion, lo que pone de manifiesto que los CFI
complementan pero no sustituyen a las demas
instituciones presupuestarias (Gonzalez, 2016).
Asimismo, es recomendable que la independencia
de los consejos fiscales se encuentre asegurada
por medio de garantias legales y operacionales, lo
que permitird un desempefo efectivo a través de
los ciclos politicos, mitigando la influencia del go-
bierno y los grupos de interés (Debrun et al., 2013).

En el fondo, el CFl tiene el espiritu de un oér-
gano supervisor de la ejecucion de la politica fis-
cal, como si se tratase de una superintendencia
regulatoria, aunque en la practica su funcién se
encuentra limitada a la parte técnica por un pro-
blema de economia politica: los congresos son re-
nuentes a ceder poder en materia tributaria y de
gasto publico, en funcion de los intereses de sus
electores. En otras palabras, los consejos fiscales
pueden monitorear y asesorar en pro de la sos-
tenibilidad y transparencia fiscal, pero estan im-
pedidos de hacer politica fiscal. Mas aun, si bien
estdn abocados a monitorear el cumplimiento de
la regla y garantizar su integridad contable, de-
ben abstenerse completamente de hacer juicios
de mérito sobre las partidas presupuestarias.

A continuacién, se resefan las experiencias de
Chile, Colombia, Paraguay, Peru y México con
esta institucion.

Chile instituyd el Consejo Fiscal Asesor en
el afo 2014, varios afos después de adoptar la
regla de balance estructural, evidenciando un cla-
ro compromiso con la busqueda de transparencia
fiscal, lo que se tradujo en la creacién de organis-
mos consultivos incluidos en las buenas practicas
internacionales que aconsejan sobre la existencia
de estas instancias formales entre el sector publi-
co y el Estado. Con el paso del tiempo, este con-
sejo fiscal ha mejorado, habiendo sido aprobada
recientemente la solicitud de creacion de un nue-
vo consejo, el Consejo Fiscal Auténomo (CFA).3°
Este sustituye al Consejo Fiscal Auténomo crea-
do en 2013, el cual, sin embargo, ha demostrado
su compromiso y cumplimiento de las funciones
establecidas en el decreto, convirtiéndose en una
referencia para otros paises.

En 2012, Colombia cred el Comité Consultivo
para la Regla Fiscal, disponiendo que su objetivo
principal fuera la evaluacion del cumplimiento de
la regla fiscal. Este consejo regularmente publica
metodologias, estimaciones y detalles técnicos
que son consistentes con las metas, los limites y
las caracteristicas establecidas en la ley. Desde
2013 ha emitido actas periddicamente, pronun-
cidndose sobre el cumplimiento de la regla.

El Consejo Fiscal Asesor de Paraguay fue in-
troducido durante el afio 2016, y su objetivo con-
siste en colaborar con el estudio, el andlisis y la
emision de recomendaciones en materia de deu-
da publica y resultado fiscal. A diferencia de los
casos de Chile y Colombia, no existe evidencia de
que realice informes sobre el seguimiento de la

30 El Consejo Fiscal Auténomo fue creado y su consti-
tucion publicada oficialmente el 16 de febrero del 2019
reemplazando al Consejo Fiscal Asesor que habia sido
creado mediante el Decreto NUm. 545 del 30 de abril de
2013 del Ministerio de Hacienda. Este consejo ha sido
creado como un organismo auténomo, de caracter téc-
nico y consultivo, y se encuentra dotado de personali-
dad juridica y patrimonio propio.
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deuda vy los resultados fiscales, si bien se ha pro-
nunciado a través de recomendaciones para las
autoridades econdémicas.

Una cuarta experiencia internacional anali-
zada es el caso de Peru, pais que en 2015 cred
un Consejo Fiscal con el objetivo principal de
contribuir al analisis técnico independiente de
la politica macrofiscal, fortaleciendo asimismo
la transparencia e institucionalidad en el mane-
jo de las finanzas publicas. El consejo dispone de
informacidn proporcionada por el Ministerio de
Economia y Finanzas, permitiéndosele disponer
de los datos que considere relevantes para rea-
lizar sus informes. En contraste con el caso de
Paraguay, el CFl de Peru cuenta con un sitio web;
en dicha pagina, a partir de 2016 se han venido
publicando las actas que emite en cada sesién a
proposito de los objetivos establecidos, dando
asi cumplimiento a su funcion.

El cuadro 2.2 sintetiza las principales funcio-
nes y la fecha de creacién de consejos fiscales a
nivel mundial.

Finalmente se encuentra el caso de México,
el cual en 1998 y a diferencia de los anteriores pai-
ses, establecio una Unidad de Estudios de Finanzas
Publicas de la Cdmara de Diputados que cuenta con

una serie de objetivos, incluido el analisis de la situa-
cion econdmica, las finanzas publicas y la deuda, y
tiene un compromiso explicito con la emisién de in-
formes. En la pagina web de esta unidad de estudios
pueden encontrarse diversos documentos (desde
1999 en adelante) que proporcionan informacion
publica relacionada con la economia del pais.

A modo de corolario, vale la pena sefa-
lar que es importante que en América Latina se
refuercen estas dos instituciones (el MFMP y el
CFIl) con miras a mejorar el cumplimiento de las
reglas fiscales y fortalecer la estabilidad hacen-
daria en un mayor horizonte temporal. Se debe
brindar mayor contenido a los MFMP: proyectar
a plazos mas largos; incluir el analisis de riesgos
fiscales y acompanar obligatoriamente al presu-
puesto. En este sentido, la creacion del Consejo
Fiscal, en su doble funcidn de vigilancia y aseso-
ramiento, no solo mejorard el cumplimiento de
la regla, sino que también contribuird a elaborar
presupuestos y MFMP mas robustos y creibles.

Conclusiones y recomendaciones

Las reglas fiscales resilientes han dado resultados
positivos en términos de deuda, déficit, ahorro

DIAGRAMA 2.2. La trilogia institucional de la disciplina fiscal

REGLAS FISCALES:
Imponen restricciones a la politica fiscal a través de limites
numéricos para los agregados presupuestarios.

MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO (MFMP):
Presenta los objetivos y restricciones macrofiscales en
presupuestos agregados y programas detallados de
gasto que responden a prioridades estratégicas.

CONSEJO FISCAL INDEPENDIENTE:
Monitorea el cumplimiento de la regla fiscal y revisa
la consistencia de los parametros del presupuesto
y del MFMP con los objetivos macrofiscales.

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2.2. Nombre, inicio de actividad y funciones de los consejos fiscales, por pais

Funciones
Analisis de Apoyo a la
Iniciode  sostenibilidad Previsiones Seguimiento del legislatura en
actividad fiscalalargo macroeconémicas cumplimiento de el analisis de
Pais Nombre (afo) plazo y fiscales las reglas fiscales presupuesto
Australia Parliamentary 2012 ° °
Budget Office
Austria Fiscal Advisory Council 1970 ° [ °
Bahamas Consejo de la 2018 ° ° °
Responsabilidad Fiscal
Bélgica Federal Planning Bureau 1989 ° °
Canada Parliamentary 2008 ° m] °
Budget Office
Dinamarca Danish Economic Council 1962 ° o °
Eslovaquia Council for 2011 ° °
Budget Responsibility
Espania Autoridad Independiente de 2014 ° u °
Responsabilidad Fiscal
Estados Unidos  Congressional 1974 ° m] °
Budget Office
Finlandia National Audit Office 2013 ° u °
of Finland
Francia High Council of 2013 u °
Public Finance
Irlanda Irish Fiscal 2011 ] °
Advisory Council
Italia Parliamentary 2014 ° [ ° °
Budget Office
Paises Bajos Netherlands Bureau for 1945 ° ° °
Economic Policy Analysis
Portugal Portuguese Public 2012 ° [ °
Finance Council
Reino Unido Office for 2010 ° ° °
Budget Responsibility
Suecia Swedish Fiscal 2007 ° u °
Policy Council
Chile Consejo Fiscal Asesor 2014 ° ° ° °
Colombia Comité Consultivo para la 2012 ° ° °
Regla Fiscal
Paraguay Consejo Fiscal Asesor 2016 ° ° ° °
Peru Consejo Fiscal 2015 ° ° °
México Unidad de Estudios de 1998 ° ° ° °

Finanzas Publicas

Fuente: Elaboracién propia con base en los distintos decretos y leyes de cada pais, y en Von Trapp et al. (2016).
o Evalua proyecciones, supuestos y metodologia; m Solo evalla proyecciones; o Evalta proyecciones, supuestos y metodologia, y prepara
escenarios alternativos.
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publico, riesgo pais (EMBI) e inflacion en América

Latina. Ellas per se tienen el potencial de mejorar
el desempefio fiscal. Sin embargo, para alcanzar
un verdadero compromiso politico-cultural con
la sostenibilidad de las finanzas publicas es reco-
mendable servirse de la trilogia institucional de
la disciplina fiscal, complementando la regla con
la supervision técnica de un CFl y un MFEMP ela-
borado con proyecciones sistematicas y claras,
que responda a la asignacién de recursos segun
las prioridades estratégicas de la politica fiscal.
Asimismo, es importante que las reglas fiscales
cuenten con la debida flexibilidad para enfrentar
escenarios adversos, razon por la cual se necesita
incluir una normativa clara que rija la excepciona-
lidad, en especial en los casos de recesion eco-
némica o situaciones accidentales (por ejemplo,
los desastres naturales), asi como los mecanismos
de correcciéon necesarios, determinando las me-
tas y los periodos de ajuste para los agregados
de la regla.

En relacion a los paises con gran riqueza de
recursos naturales, sean renovables (hidroelectri-
cidad u obralogistica como el Canal de Panama) o
no renovables (petréleo, mineria), es necesario
conveniente incluir un componente que refleje los
cambios de los precios en el ciclo, asociado a la
creacion de un fondo de estabilizacidén con nor-
mas de gestion transparentes. Ademads, también

es posible que los disefios de reglas fiscales cuen-
ten con un ajuste del ciclo econémico.

Por otra parte, en el caso de paises con bajos
niveles de inversion publica o tendencia a redu-
cir tal inversion (ajuste) en periodos de bajo cre-
cimiento o recesion, parece particularmente Util
establecer restricciones al crecimiento del gas-
to corriente, dejando fuera el gasto de capital, a
partir de pardmetros estructurales de la econo-
mia o que se encuentren ligados a la sostenibili-
dad fiscal, como el promedio de crecimiento del
PIB y/o el nivel de endeudamiento. No menos im-
portante es tomar en consideracion los mecanis-
mos de gestion de la regla fiscal. Asi, se requiere
de una adecuada fiscalizacidon por parte de en-
tes independientes —como el CFl— para evitar la
“contabilidad creativa” y asegurar la aplicaciéon
precisa de la regla mediante la correccién de las
estimaciones de los pardmetros con los que se
construyen los presupuestos que determinan sus
agregados, complementados por un marco ma-
crofiscal detallado de mediano plazo que se ac-
tualiza con cada presupuesto anual. Finalmente,
para implementar eficazmente una regla fiscal y
sus instrumentos complementarios, uno de los
aspectos mas relevantes consiste en contar con
el apoyo politico de la autoridad correspondiente
y un consenso generalizado sobre la importancia
de mantener la disciplina fiscal.
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La regla fiscal de Chile:
16 anos de experiencia

Antecedentes

Hasta comienzos de los afios noventa, Chile tuvo
una historia fiscal bastante agitada. Desde 1960
hasta 1975, mantuvo una secuencia de déficits fis-
cales que fluctuaban cerca del 3% del producto
interno bruto (PIB). Los mayores déficits de esta
naturaleza (Larrain y Selowsky, 1991) ocurrieron
entre 1972 y 1974, cuando llegaron al 14,1% del PIB
(1972);10,5% (1973) y 6,6% (1974). Con posteriori-
dad a 1974, el gobierno tomd medidas para redu-
cir el déficit fiscal, que entonces llegé a acercarse
mucho mas a una posicion de balance fiscal. Sin
embargo, tal como otros paises latinoamerica-
nos, Chile sufrio las consecuencias de la crisis de
la deuda de la década de los afios ochenta. Entre
1978 y 1982, tuvo un tipo de cambio fijo que no
pudo sostener ante una fuerte reduccién del pre-
cio del cobre y el aumento de las tasas de interés
externas. De esta forma, llevd a cabo una fuerte
depreciacién de su moneda, lo que acarred con-
secuencias reales, ya que tanto empresas como
personas estaban endeudadas en dodlares. Como
resultado, varios de estos agentes cayeron en la
insolvencia y desencadenaron una crisis bancaria,
que finalmente se evitd por medio de un rescate

Rodrigo Cerda y Felipe Larrain'

del fisco a través del Banco Central, que en ese
momento no era auténomo (Caputo y Saravia,
2016). Esto evitd secuelas econdmicas mayores,
pero al mismo tiempo elevd la deuda publica.

Estos episodios de desorden fiscal de las dé-
cadas de 1960 y 1970, junto al salvataje del sistema
bancario de mediados de los afios ochenta, fueron
lo suficientemente importantes como para produ-
cir un fuerte cambio en la politica fiscal a partir
de mitad de la década de 1980 y principios de los
anos noventa. Como puede observarse en el grafi-
co 31, la situacion fiscal paso a ser superavitaria en-
tre 1990 y 1998. Por otra parte, desde 1999 y hasta
2003, Chile tuvo déficits fiscales relativamente pe-
quefos, a raiz de los efectos de la crisis asidtica. En
ese contexto, para asegurar la sostenibilidad fiscal
de mediano plazo, el pais decidié implementar una
regla fiscal a partir de la década de 2000, la cual se
ha mantenido en operacién hasta la fecha.

Sin embargo, tal como se puede ver en los
graficos 3.1 y 3.2, la busqueda para mantener

' Los autores agradecen los comentarios recibidos por
parte de Aldo Lema, Jerénimo Roca, Alberto Barreix y
Luis Fernando Corrales.
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GRAFICO 3.1. Chile: déficit fiscal como porcentaje del PIB, 1990-2001
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Fuente: FMI (Revision del Articulo 1V, varias ediciones).

situaciones de superavit fiscal y disminuir la deu-
da publica es anterior a la implementacién de la
regla fiscal, que se aplicaria finalmente en 2001.
De hecho, los superavits fiscales de entre 1990 y
1998 permitieron ir reduciendo de forma paula-
tina el nivel de deuda bruta, que en 1990 se en-
contraba en un 43,4% del PIB, y que llegd a un
12,2% en 1998 (véase el grafico 3.2). Los déficits
posteriores terminaron elevando la deuda bruta
a un 14,5% del PIB en 2001. Fue precisamente en

ese momento que se implementd la regla fiscal
en Chile.

La regla fiscal mencionada fue instaurada a
comienzos de la década de 2000, como ya se ha
seflalado, y esto se hizo por decision de la autori-
dad hacendaria de la época. Sin embargo, antes
de que se anunciara dicha instauracion, Chile ya
contaba conel Fondo de Compensacién del Cobre
(creado en 1985y activado en1987) y el Fondo de

Estabilizacion de los Ingresos del Cobre (que en

GRAFICO 3.2. Chile: deuda bruta como porcentaje del PIB, 1990-2001
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2007 se fusiond con el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social [FEES]), que en la practica
operaron como una regla fiscal implicita y senta-

ron las bases financieras y politicas para su poste-
rior adopcion explicita. Asi, este mecanismo tuvo
un rol clave para crear la cultura de ahorrar en los
buenos tiempos.

Posteriormente, en mayo de 2000, en su
discurso anual dirigido a la nacién, el Presidente
Ricardo Lagos anuncid la adopcidn de una regla
de superadvit estructural correspondiente al 1% del
PIB en cada afio de su gobierno (2000-06). En
ese momento no existia ninguna ley que obligara
al gobierno a cumplir con ello y, de hecho, recién
en 2006 se aprobaria una ley al respecto.? En sep-
tiembre de 2001, el Ministerio de Hacienda publi-
co el primer documento técnico acerca de la idea
de balance estructural (Marcel et al., 2001), con
lo que establecid las bases metodoldgicas para
su aplicacion.

Laidea provino de las estimaciones que reali-
zaba el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
paises en desarrollo, pero al original se le realiza-
ron dos cambios. Lo que se buscaba con el uso de
estos balances estructurales era que el gobierno
ahorrara en periodos en los que el ciclo econé-
mico estuviera sobre su nivel de tendencia y no
lo hiciera al ocurrir lo contrario. Para cumplir con
ello, lo relevante era determinar las condiciones
de largo plazo de la economia chilena, lo que a
su vez precisaria la posicion del ciclo econdémico,
y a partir de estas condiciones de largo plazo se
realizaban estimaciones de ingresos fiscales es-
tructurales, que podian asemejarse al concepto
de ingresos permanentes, es decir sostenibles en
el mediano plazo, y con los cuales podian tomarse
decisiones de gasto fiscal que pudieran mante-
nerse. De esta forma, la regla fiscal chilena es una
regla de caracteristicas ex ante, es decir cuya ver-
dadera utilidad se encuentra en la formulacidn de
la politica fiscal (Marcel et al., 2001). El cdlculo de
los ingresos estructurales, dada una meta de ba-
lance fiscal estructural, permite obtener el gasto
publico compatible con la meta.

La regla chilena tiene diferencias con respec-
to a las reglas en las cuales se inspird. En primer
lugar, no se realizan ajustes ciclicos en el gasto
publico porque muy pocos programas de gasto
dependen del ciclo econdmico. En segundo lugar,
Chile es una economia que depende significativa-
mente del cobre, como su principal exportaciény,
entonces, los cambios ciclicos del precio del cobre
también afectan a los ingresos fiscales. Por lo tan-
to, la regla chilena también realiza un ajuste que
consiste en efectuar una estimacion del precio del
cobre de mediano plazo, como insumo para esti-
mar los ingresos estructurales. A continuacion, se
describen con mas detalle la regla fiscal y los cam-
bios que ha tenido a través del tiempo.

La regla fiscal y sus modificaciones a
través del tiempo

Conceptualmente, la implementacion de la po-
litica de balance (superavit/déficit) estructural
busca obtener una medida del déficit fiscal, en el
caso que la economia estuviese en sus niveles de
tendencia. Para hacer esto, se remueven los efec-
tos del ciclo econdmico y de shocks no perma-
nentes sobre los ingresos fiscales efectivos. Esto
permite tener una medida de ingresos estructura-
les. Para obtener esta ultima, la metodologia tra-
dicional (Bornhorst y et al., 2011) utiliza como eje
de correccion las brechas de producto, es decir la
diferencia entre el PIB de tendencia y el PIB efec-
tivo, y se sugiere medir el balance fiscal estructu-
ral de la siguiente forma:

; —\e —\8 —\es
BEt:ZR,[ﬁ] +RN[%] —Gt[é] &R)
t

t

2 Es pertinente sefalar que entre 2001 y 2006 la regla
siempre fue respetada pese a que no era una norma, no
era una ley. Esto muestra el compromiso preexistente en
Chile con la estabilidad presupuestaria y da pie para sos-
tener que la regla vino a asegurar e implementar ese com-
promiso con la estabilidad presupuestaria en forma legal.
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Donde R, son los ingresos fiscales provenientes
de la categoria /. Estas categorias corresponden a
distintos tipos de ingresos tributarios (impuestos
de empresas, personales, al consumo, etc.). Por
otro lado, RN son |os ingresos por recursos na-
turales y G, es el gasto publico. Ademas, )7t es el
PIB de tendencia, Y, es el PIB efectivo y la razén
Y, /Y, es la brecha del producto. Esta brecha es

mayor (menor) que 1 cuando el PIB de tenden-
cia es mayor (menor) que el PIB efectivo, lo que
tiende a ocurrir en la parte baja (alta) del ciclo
econémico. De forma similar es el precio efecti-
vo del principal producto basico (commodity) de
exportacion (en el caso de Chile, el cobre), lst es
el precio de largo plazo y (B /R) es la brecha
del precio del cobre. Finalmente, ¢ son las elasti-
cidades de los ingresos tributarios;  es la elasti-
cidad de los recursos naturales en relacién con la
brecha de precios y es la elasticidad del gasto en
relacion con la brecha de producto. En Chile se
supone que g, = 0 porque no existen estabilizado-
res automaticos por el lado del gasto (como, por
ejemplo, la eliminacién de programas, o la dismi-
nucién de beneficios en la parte baja del ciclo).
Por lo tanto, para poder realizar estas estimacio-
nes, se necesitan por un lado los parametros de
largo plazo (PIB de tendencia y precio del cobre
de largo plazo) y por otro lado la estimaciéon de
elasticidades. Tomando en consideracion esas
caracteristicas de la regla chilena, el nivel de gas-
to publico se determina de la siguiente forma:
— N\ —\4
ﬁ] +RN[%] —Metade BE (3.2)

G =
' Y, :

R,

i

/
P

i

A continuacion, se trata la obtencién de los
parametros de largo plazo, las elasticidades y las
metas de balance estructural.

Parametros de largo plazo y elasticidades
Para tener estimaciones de los pardmetros de

largo plazo, se nombraron dos comités de ex-
pertos que entregan los pardmetros clave para la

elaboracién del presupuesto con base en los in-
gresos estructurales. En agosto de 2001 se cred
el Comité Consultivo del Precio de Referencia del
Cobre de largo plazo, que basicamente relne a
un numero de expertos externos al gobierno, que
presentan proyecciones de su cotizacién con un
horizonte de 10 afios. La razéon de la relevancia
de este pardmetro es que la economia chilena de-
pende fuertemente del sector minero.

De forma similar, el cobre tiene también una
alta preeminencia en los ingresos del sector pu-
blico. La recaudacion tributaria del sector minero
proviene de las empresas mineras privadas y de
la Corporacidon Nacional del Cobre (Codelco), que
es de propiedad del fisco. El grafico 3.3 muestra
la recaudacioén derivada del cobre como porcen-
taje de los ingresos fiscales totales de cada afo: a
comienzos de la década de 2000 rondaba el 3%,
pero como consecuencia del boom de los pro-
ductos basicos, en 2006 llegd a un maximo del
34% de los ingresos fiscales.

Ademads, otro pardmetro clave para esti-
mar los ingresos estructurales es el crecimiento
de tendencia de la economia. En julio de 2002
el Ministerio de Hacienda realizd una revision de
metodologias con el objeto de calcular el PIB ten-
dencial; luego, para aplicar la revisiéon, en agos-
to del mismo afo cred el Comité Consultivo del
PIB Tendencial, otro grupo de expertos externos
que entrega proyecciones a cinco afos de los
insumos para la estimacion de dicho PIB (fuer-
za de trabajo, inversion fija y productividad total
de los factores [PTF]). El crecimiento tendencial
resultante se utiliza para proyectar la brecha de
capacidad existente.

Estos comités son designados por el Ministro
de Hacienda de turno, y reinen entre 15y 20 ex-
pertos cada uno. En 2017 se cred un registro pu-
blico de expertos, donde pueden inscribirse las
personas interesadas en formar parte de estos
comités; posteriormente, a partir de este regis-
tro, el Ministro de Hacienda designa a los miem-
bros del comité. Por otro lado, en la Direccién
de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, se
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GRAFICO 3.3. Chile: aporte de la mineria a los ingresos fiscales como porcentaje del total
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estiman las elasticidades para cada tipo de in-
gresos fiscales. Las elasticidades y su metodo-
logia de estimacion son publicas, lo que otorga
la debida transparencia a la metodologia del
balance estructural.

Simplicidad. Cabe mencionar que, como se ha
mostrado en las lineas anteriores, una regla fiscal
de balance estructural conlleva la estimacion de
pardmetros que no son observables. En ese senti-
do, si bien estas caracteristicas son deseables por
su efecto anticiclico en la politica fiscal, vuelven a
la regla mas compleja en términos de estimacion
y para su comunicacién al publico.

Cobertura. Ademas, es posible que la cobertu-
ra aun no sea suficientemente amplia, pues so-
lamente se aplica al gobierno central. Quizas un
punto para la reflexién seria considerar una co-
bertura mas amplia, si es que existen potenciales
contingencias fiscales en el resto del sector publi-
co no financiero (SPNF).

Metas de balance estructural

La meta inicial de balance estructural para cada
afo fue de un superavit del 1% del PIB para el

gobierno central. éPor qué se fijé la meta en un
superavit estructural? De acuerdo con Engel,
Marcel y Meller (2007), basicamente por tres ra-
zones: i) existia un déficit operacional sostenido
en el Banco Central debido al rescate del sistema
bancario realizado en los afios ochenta, ii) habia
pasivos contingentes originados en la garantia
estatal de pensiones minimas, y iii) en caso de
crisis externa habia riesgo de no poder obtener
financiamiento para cubrir el potencial déficit fis-
cal. Cuando se decidié aplicar esta meta de su-
perdvit estructural, el fisco tenia una deuda bruta
cercana al 15% del PIB, junto con activos financie-
ros por 4 puntos del PIB, con lo que la posicién
deudora neta era de 11 puntos del PIB.

Con el paso de los afos, y a medida que Chile
fue experimentando un aumento de los ingresos
fiscales producto de la suba del precio del cobre,
el fisco incrementd su ahorro, lo que permitid dis-
minuir la deuda bruta a 5 puntos del PIB en 2006,
mientras que ese mismo afio Chile era acreedor
neto por 6,6 puntos del PIB. Ademas, a esa fecha
mejoro la situacién patrimonial del Banco Central,
y se habian identificado y cuantificado varios pasi-
vos fiscales contingentes. En este escenario, el go-
bierno rebajo la meta de superavit estructural a un
0,5% del PIB a partir del ano 2008. Asimismo, en

LA REGLA FISCAL DE CHILE: 16 ANOS DE EXPERIENCIA 65



2009 y en el contexto de la fuerte crisis econdmi-
ca internacional de ese afno, el gobierno rebajé la
meta a un 0% del PIB, para poder dar un impulso
adicional sobre el gasto publico con la idea de di-
namizar la economia. Lamentablemente, el calculo
del impulso fiscal para ese afio fue mayor al con-
cordante con una meta de equilibrio, debido a una
mala estimacion de la brecha del PIB, por lo que
finalmente el balance estructural en 20009, llegd a
un -3,1% del PIB (Corbo et al., 2010).

En 2010 asumid una nueva administracion
que, de acuerdo con la ley de responsabilidad fis-
cal de 2006, debia emitir sus metas fiscales para
su periodo de gobierno. En vista del déficit fiscal
estructural que venia del ano 2009 (3,1% del PIB),
a lo que habia que sumarle el terremoto de 8,8
grados de la escala de Richter acaecido en febre-
ro de 2010 y que requirié un esfuerzo de aumento
de la inversion publica para reconstruir el pais, el
gobierno anuncié que reduciria paulatinamente el
déficit fiscal estructural hasta converger a -1% del
PIB al término de dicha administracion.

Finalmente, en 2013, el déficit fiscal estructu-
ral fue de -0,5% del PIB. Esta experiencia muestra
lo dificil que es retornar a una situacién de equi-
librio estructural luego de una crisis econdmica,
debido a las dificultades para retirar el estimulo

del gasto publico, que pasa a ser bastante per-
manente. En 2014 asumid un nuevo gobierno, que
aplicé un fuerte estimulo fiscal, el cual desenca-
dend un aumento del déficit estructural. En ese
contexto, se decidid¢ ir cerrando el déficit estruc-
tural en un cuarto de punto por ano. El grafico 3.4
muestra la evolucién del balance estructural des-
de 2001 en adelante. El titulo del grafico corres-
ponde al balance ciclicamente ajustado (BCA).
Se utiliza esta nomenclatura porque asi es cdmo
se le llama al balance estructural en las estadis-
ticas oficiales, pero ademas porque la forma de
célculo del balance estructural corresponde efec-
tivamente a un ajuste por el ciclo econdmico. En
el gréfico se observa que el impulso de 2008 y
2009, llevd al balance estructural a -1% del PIB en
2008 y a -3,1% del PIB en 2009. Posteriormente,
el déficit estructural disminuyd, pero se volvid a
ampliar de forma significativa en 2015 y 2016.

Fondos soberanos

El espiritu de la regla fiscal chilena es que el sec-
tor publico ahorre durante periodos de boom y
desahorre durante en los periodos de crisis eco-
noémica. Los ahorros podrian realizarse dentro
o fuera de Chile. Si se efectuan en instrumentos

GRAFICO 3.4. Chile: balance ciclicamente ajustado como porcentaje del PIB
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GRAFICO 3.5. Chile: aportes al Fondo de Reserva de Pensiones y al Fondo de Estabilizacién Econémica
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financieros dentro de Chile, estos se contabilizan
en fondos conocidos con el nombre de otros acti-
vos del Tesoro publico (OATP). Estos instrumentos
financieros pueden ser realizados en moneda na-
cional (pesos chilenos) o en moneda extranjera. De
manera alternativa, el gobierno podria desear que
los ahorros se efectlen en el exterior. Para hacer
este tipo de inversiones, la ley de responsabilidad
fiscal de 2006 cred dos fondos soberanos en los
que podian depositarse los ahorros mencionados.

Se crearon dos fondos distintos porque obe-
decian a distintos propdsitos. El primero de ellos
es el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), cuyo
objetivo era acumular ahorros que pudiesen ser
ocupados para el pago de pensiones minimas en
el porvenir. Asi, se buscaba ahorrar para el cum-
plimiento futuro de un pasivo contingente. La
ley de responsabilidad fiscal requirid que el fis-
co depositara un minimo de 0,2% del PIB del afio
anterior en el FRP, independiente de la situaciéon
fiscal. En la medida en que el superavit efectivo
sea superior a 0,2% del PIB, los aportes al FRP
deben aumentar en el tamano del superavit hasta
un 0,5% del PIB como maximo.

El segundo fondo soberano que se cred
en 2006 fue el citado Fondo de Estabilizacion

Econdmica y Social (FEES), en el que se deposi-
taba el resto del superavit fiscal. Este fondo fue
concebido con la idea de que se lo utilice en caso
de una crisis econdmica para financiar el déficit
fiscal que se produzca al haber menores ingresos
fiscales. El grafico 3.5 ilustra la operatoria de los
aportes a los fondos soberanos.

El grafico 3.6 muestra la evolucién del valor
del stock de ambos fondos desde su creacidn en
2006. El inicio de la operacién de los fondos so-
beranos coincidié con el boom de los precios de
los productos basicos y el fuerte aumento de los
ingresos fiscales por el cobre. En 2006 y 2007,
Chile tuvo un superavit estructural que apuntaba
al 1% del PIB, y entonces el superavit fiscal efecti-
vo llegd al 7,5% y al 8,2% del PIB, respectivamen-
te. Incluso en 2008, cuando el saldo estructural
fue de -1% del PIB, el fisco tuvo un superavit del
4,3% del PIB. De esa forma, durante todos esos
afos, los fondos soberanos acumularon activos,
que a mediados de 2008 llegaron a contabilizar
mas de US$22.200 millones. Con la irrupcion de
la crisis de 2009, el gobierno decidié impulsar la
economia, tuvo un déficit estructural del 3,1% del
PIB y un déficit efectivo del 4,6% del PIB. El défi-
cit se financié con el retiro en 2009 de cerca de
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GRAFICO 3.6. Chile: evolucion del Fondo de Reserva de Pensiones y el Fondo de Estabilizacion Econémica, en
millones de délares
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US$9.000 millones del FEES. Del FRP no se rea-
lizaron retiros porque estos estan normados por
ley, v el Fondo puede financiar pensiones solo
desde 2017 en adelante. A partir de 2010, se bus-
co volver a niveles similares de stock del FESS,
objetivo que recién se alcanzd a fines de 2013,
dado que fue necesario financiar la reconstruc-
cion posterior al terremoto de febrero de 2010 y
la situacion fiscal tuvo en promedio un pequeio
superavit fiscal entre 2010 y 2013.

Perfeccionamientos de la regla

La metodologia de cdlculo de la regla fiscal no
estd establecida enlaley o en reglamento alguno,
sino que se describe en documentos (metodold-
gicos) publicados por la Direccién de Presupuesto
de Chile. Estos documentos han servido para ir
mejorando la metodologia de calculo del balan-
ce estructural a través del tiempo, pero como el
proceso no lleva una discusion previa, puede ha-
ber cambios a la metodologia de la regla fiscal
que no sean los adecuados. Un acontecimiento
en esa linea ocurrié en 2008 y 2009, cuando la

metodologia del cdlculo de ingresos estructura-
les fue interpretada como una metodologia que
solo debia estimar los ingresos permanentes de
la economia, y debia excluir los cambios transito-
rios. Si bien esta es una interpretaciéon que puede
parecer razonable, determina incentivos inapro-
piados y permite que la politica fiscal sea exce-
sivamente expansiva. En efecto, en un escenario
donde los cambios transitorios de los ingresos no
pasan a formar parte de los ingresos estructura-
les, es posible aplicar una politica fiscal expansiva,
sin ver efectos en el balance estructural, median-
te la disminucidn transitoria de los ingresos.

En 2010 y 2011, una comisién de exper-
tos (Corbo et al,, 2010) realizé una serie de re-
comendaciones, las cuales fueron consideradas
en un documento oficial del gobierno (Larrain
et al., 2011). Asi, gracias a la mencionada comi-
sion y al documento, estos cambios metodoldgi-
COS se revirtieron y se presentaron sugerencias
para mejorar la forma de cdlculo del balance es-
tructural. Asimismo, en 2013 se cred un Consejo
Fiscal Asesor (CFA) del Ministerio de Hacienda,
integrado por cinco expertos independientes que
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pueden discutir los cambios metodoldgicos de la
regla fiscal, asi como revisar los calculos de in-
gresos y de presupuesto antes que se informen al
Congreso de la Nacion. Finalmente, y como una
forma de darle mas transparencia a la regla fiscal,
desde 2013 se publica un informe metodoldgico
anual, con los pardmetros y la metodologia para
realizar el calculo del balance estructural.

Efectos de la regla fiscal

La regla fiscal empezd a mostrar sus efectos
practicamente desde el mismo momento en que
se implementd. Entre 2001y 2007 los superavits
estructurales permitieron aumentar el ahorro pu-
blico y con esto disminuir la deuda bruta, la cual
cayo del 15,7% del PIB en 2002 al 4,9% del PIB
en 2008. Al mismo tiempo, Chile también incre-
mentod sus activos financieros (sobre todo a tra-
vés de la acumulacion de fondos soberanos) de
un 7,8% del PIB en 2002 a un 24,2% del PIB en
2008. Como consecuencia, desde 2005 el sector
publico del pais pasd a ser acreedor neto, alcan-
zado un saldo positivo del 19,3% del PIB como
corolario de su situacién patrimonial en 2008
(grafico 3.7).

En vista de estos resultados, las calificado-
ras de riesgo mejoraron paulatinamente la califi-
cacion de riesgo de Chile, que en 2012 alcanzo
los maximos de AA3 (Moody’s), AA (S&P) y A+
(Fitch) (véase el grafico 3.8). Ademas, el mercado
financiero también reconocié el comportamiento
de la politica fiscal chilena, al permitir tasas de
colocacion para bonos soberanos histéricamente
bajas, que constituyeron todo un récord para un
pais emergente en 2012 (véase el grafico 3.9).

Con posterioridad a 2008, y debido a los
fuertes déficits estructurales (en particular de
2008-09 y de 2015-16), la deuda bruta comenzd a
elevarse hasta llegar a un 23,8% en 2016, mientras
que la posicidn neta pasé desde ser acreedora a
deudora de un 1,2% del PIB en 2016. Ambas cifras
son aun bastante manejables y, de hecho, el caso
de la deuda neta es todavia considerablemente
bajo a niveles internacionales. Sin embargo, debi-
do a los déficits fiscales, Chile ya ha visto la reduc-
cion de un nivel (notch) en su calificacion de riesgo
por parte de dos agencias calificadoras. Desde ese
punto de vista, uno de los desafios de politica fis-
cal de corto plazo es disminuir los déficits fiscales
(tanto estructurales como efectivos) para no con-
tinuar en la situacion de aumento de deuda.

GRAFICO 3.7. Chile: deuda bruta y deuda neta como porcentaje del PIB, 2001-17
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Fuente: FMI (Revision del Articulo 1V, varias ediciones).
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GRAFICO 3.8. Chile: ranking de la deuda soberana
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La efectividad de la politica fiscal parece ha-
ber cumplido su rol anticiclico desde que fue im-
plementada. El grafico 3.10 muestra justamente
coémo se relaciona el gasto publico sobre el PIB
versus los ingresos fiscales sobre el PIB. Y lo que
se observa es que existe una clara relacion ne-
gativa, lo que indica que a medida que caen los
ingresos fiscales, el fisco tiende a gastar mas,

mientras que cuando los ingresos fiscales son ma-
yores ocurre lo contrario con el gasto publico, y
por lo tanto el fisco ahorra mas. Este es justamen-
te el espiritu de la regla fiscal, que a la luz de los
hechos se ha cumplido de forma bastante cabal.

En este sentido, se esperaria que esta regla
tenga un impacto positivo en el crecimiento eco-
némico a través de la reduccion de la volatilidad
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GRAFICO 3.10. Chile: politica anticiclica
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del crecimiento. En efecto, Frankel, Végh y Vuletin
(2013) mencionan que Chile ha logrado pasar de
tener una politica fiscal prociclica a una anticicli-
ca (graduado de prociclicalidad). Los autores ar-
gumentan que este cambio en la correlacién de
la politica fiscal y el ciclo se explica gracias a las
mejoras en la institucionalidad fiscal chilena, pues
tanto la regla fiscal estructural como la creacion
del CFA han introducido la responsabilidad en la
politica fiscal.

Por lo tanto, resta seguir mejorando la insti-
tucionalidad y transparencia de la regla, asi como
también tratar el tema de la fijacién de metas fis-
cales estructurales para el futuro, considerando
que en anos recientes la regla ha sido una im-
portante ancla anticiclica que ha permitido paliar
los shocks externos de forma mucho mas acota-
da (De Gregorio y Labbé, 2011) y también dismi-
nuir la volatilidad del ciclo econdmico (Larrain y
Parro, 2008).
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Las leyes fiscales en

Antecedentes

Peru tiene una de las posiciones fiscales mas so-
lidas de América Latina y el Caribe. Segun datos
del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2017), la
deuda publica bruta del gobierno general como
porcentaje del PIB es de las mas bajas de la re-
gion, después de Chile, y estd un 34% por debajo
del promedio de la deuda de América Latina y el
Caribe.? Pero no siempre ha sido asi; de hecho, la
deuda publica alcanzé un pico del 90% del PIB en
1990 ¢Cual es la relacion que existe entre el des-
empefo fiscal sobresaliente de Peru de los ultimos
27 anos y el cambio en la Constitucion Politica y
las leyes fiscales aprobadas en ese periodo?

En las tres secciones de este capitulo se in-
tenta dar una respuesta a esta pregunta. En la
seccion 1 se describe e interpreta la legislacion
fiscal que se inicia con la Constitucion Politica de
1993 (véase Congreso de la Republica, 1993) vy
prosigue con las distintas leyes hasta su ultima
actualizacidn. La seccion 2 muestra la evolucion
de los grandes agregados fiscales y su relacidon
con la legislacidn fiscal. Por ultimo, en la seccion 3
se presentan las conclusiones e implicancias para
la politica fiscal.

la historia de Peru

Waldo Mendoza Bellido'

Las leyes fiscales

La ecuacion (4.1) del déficit fiscal que se expone a
continuacion es suficientemente general y permi-
te comprender los distintos e intrincados cambios
que se han producido desde el afilo 1993, tanto
por la influencia de las leyes fiscales por el lado
de los ingresos y los gastos, como por los cam-
bios que se han producido en las modalidades de
financiamiento del déficit fiscal.

DF =G+rB% + Er'B? —ty —tEP.X,  (4.1)
_ [bom + 1P + ELm! + EL*®

En esta ecuacion DF hace referencia al déficit fis-
cal, G es el gasto primario, es la tasa de interés de
la deuda publica en moneda local, BY representa
el stock de deuda en moneda local, £ es el tipo de

' El autor agradece los valiosos comentarios recibidos
por parte de Alberto Barreix, Luis Fernando Corrales,
José Larios, José Valderrama y la asistencia de Yulifio
Anastacio, jefe de practica de la PUCP.

2 Mientras que la deuda como porcentaje del producto
interno bruto (PIB) de América Latina y el Caribe as-
ciende a un 58,1% en promedio, la de Perd y Chile son
del 24,4% y el 21,3%, respectivamente.
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cambio nominal, r* es la tasa de interés de la deu-
da externa, B es el stock de deuda externa en
ddlares, t es la tasa impositiva, Y es el PIB nominal,
P’ es el precio en dodlares de las exportaciones de
materias primas, X, es el volumen de las exporta-
ciones de materias primas, [°® son los préstamos
netos del Banco Central al sector publico, ° son
los préstamos netos del sector privado al sector
publico, L son los préstamos netos de multilate-
rales para el sector publico, y [** representa los
préstamos externos netos al sector publico.

La Constitucidon Politica de 1993

En 1993 se promulgd la actual Constitucién Politica
del Peru, que puso fin al marco institucional por el
cual el Ministerio de Economiay Finanzas (MEF) po-
dia facilmente incurrir en déficit fiscales financia-
dos con préstamos del Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP). Segun la nueva Constitucion, “el
Banco estd prohibido de conceder financiamiento
al erario, salvo la compra, en el mercado secun-
dario, de valores emitidos por el Tesoro Publico,
dentro del limite que sefala su Ley Organica” (ar-
ticulo 84).% Consecuentemente, los préstamos de
los organismos multilaterales pasaron a ser la uni-
ca fuente de financiamiento del déficit fiscal.* Para
conseguir un préstamo del Banco Mundial o del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), se de-
bia llegar a un acuerdo previo con el FMI a través
de una carta de intencién. En ese documento, el
gobierno peruano, a través del BCRP y el MEF, se
comprometia a seguir las politicas sugeridas por
dicho organismo. La ecuaciéon (4.2) recoge esta
modalidad acotada de financiar el déficit fiscal.

DF =G, +rB° + Er'B*® —tY —tEP, X, = EL (4.2)

Es probable que la década de 1990 haya sido
el periodo en el que la politica macroeconémica
nacional dependié mas de los organismos multila-
terales. Desaparecida la fuente de financiamiento
facil proveniente del BCRP, el gobierno peruano,
por necesidad propia o por presidon del FMI, tuvo

que idear las politicas fiscales de contencion del
gasto y de reconstruccion de los ingresos. El dé-
ficit fiscal se redujo de un 3% del PIB en 1993 a un
1% en 1998, todo el financiamiento del déficit pro-
vino del exterior y la deuda publica disminuyd de
un 72,4% a un 43,9% del PIB en el mismo periodo.
Luego de este periodo de ajuste, se promulgod la
primera ley introductoria de una regla fiscal.

La Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal

En 1999 se promulgd la primera ley fiscal que im-
pone reglas de comportamiento al MEF: la Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal (LPTF) (Ley
Num. 27245). Dicha Ley presenta dos reglas fun-
damentales: una de ellas determina un limite al
balance fiscal como porcentaje del PIB, la otra
fija un limite a la tasa de crecimiento del gasto
publico. Asimismo, en ella se crea un Fondo de
Estabilizacion Fiscal (FEF), el cual no alterd el
mecanismo de financiamiento del déficit fiscal
y siguié siendo dependiente del financiamiento
proveniente de los organismos multilaterales.

La ecuacion (4.3) refleja la regla del déficit
y la ecuacion (4.4) la regla del gasto. La regla del
balance fiscal sefiala que el déficit no puede ser
mayor que un 1% del PIB (o) y la regla del gasto
indica que la tasa de crecimiento del gasto del
gobierno en términos reales no puede ser supe-
rior a 2% (g). En términos generales,

DF =G+rB° +Er'B —tY —tEP,X, (4.3)
— EL*mu/ S O[Y

G<G, ,(1+g+m) 4.4y

3 Esto institucionalizd la practica de prohibir el financia-
miento del BCRP.

4 La emision de bonos publicos se inicid recién en el
afio 2001.

5 La expresion proviene de restar la inflacién de la tasa
de crecimiento del gasto publico nominal:

%_ﬂ-<g

t-1
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Donde mt es la tasa de inflacién. Dejando de lado el
financiamiento, la ecuacion (4.3) puede expresar-
se como en la ecuacion (4.5).

G<(t+a)Y +tEP,X,~rB° —Er'B®  (4.5)

Esta es unaregla claramente prociclica, pues
hace depender el gasto publico del PIB como del
precio de las exportaciones de materias primas.
Dadas las dos reglas, el gasto publico efectivo
debe ser el menor entre el nivel alcanzado en
las ecuaciones (4.4) y (4.5), pues de lo contra-
rio se estaria violando alguna de ellas.® La situa-
cién anterior se representa en el grafico 4.1. Alli,
la desigualdad (4.5) se expresa con larectaDD y
la desigualdad (4.4) con la recta GG; el conjunto
factible se encuentra sombreado y la recta GG es
horizontal, debido a que el gasto es independien-
te del PIB.

Si el nivel de la produccion fuese Y, habria
una “divina coincidencia”: el gasto publico seria
consistente con la regla (4.4) y con la regla (4.5).
Ahora bien, si el nivel de produccion fuese menor
a'Y,, el gasto publico estaria limitado por la regla
(4.5) del limite de déficit, por ejemplo, si la pro-
duccion fuese VY, el gasto seria G,. Por ultimo, si
la produccion fuese mayor a Y, el gasto publico

GRAFICO 4.1. Representacion de la Ley de
Prudencia y Transparencia
Fiscal de Peru

Fuente: Elaboracion propia.

estaria limitado por la regla (4.4) del gasto; por
ejemplo, si la produccion fuese Y, el gasto seria
G,.En el segmento AO el gasto estaria restringi-
do por la regla del déficit y la politica fiscal seria
prociclica (el gasto publico se moveria junto con
la produccion). A la derecha de A, la politica fiscal
seria a ciclica (el gasto publico seria constante),
al margen de cual fuese el PIB. Si Y, fuese la pro-
duccidon potencial o de pleno empleo, la LPTF se-
ria prociclica en la recesidn y a ciclica en el auge.

La Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal

La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF), Ley Num. 27958, promulgada en 2003 es,
en esencia, similar a la LPTF derogada. El limite
del déficit fiscal siguid siendo un 1% del PIB y el
limite del crecimiento del gasto se elevd a un 3%
en términos reales. Lo que hace que la LPTF y la
LRTF difieran es que en esta ultima se crean re-
glas fiscales para los gobiernos locales y regio-
nales. Por otro lado, cabe destacar que para el
periodo comprendido entre 2001y 2003 se desa-
rrollaron nuevos instrumentos de financiamiento
del déficit fiscal. Durante ese tiempo, el gobierno
peruano cred un mercado primario de deuda pu-
blica de tal forma que se ampliaron las modalida-
des de financiamiento del déficit fiscal, tal como
se representa en la ecuacion (4.6).” El gobierno
podia entonces financiar el déficit fiscal emi-
tiendo bonos en moneda local (®) o en moneda
extranjera (L°*). De esta manera, se rompid la de-
pendencia de los lineamientos del FMI que tenia
la politica macroecondémica nacional.®

6 Esto se podria representar como G < Min[(t + a)Y
+HEP X, —rB° —Er'B;G, ,(1+ g +7)|.

7 Para una apreciacion tedrica y empirica de las leyes
fiscales de 1999 y 2003, asi como de la experiencia de
creacion del mercado primario de deuda publica en
Peru, véase Jiménez (2008).

& La ultima carta de intencién con el FMI se firmdé el 5 de
diciembre de 2007.
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DF =G+rB? + Er'BY —tY —tEP.X, (4.6)
— EL*mul +Lb +L*b S aY

Es importante precisar que antes de toda
esta normativa, Peru no contaba con una curva
de rendimiento. La primera emisién de bonos se
produjo en marzo de 2001, y en abril de 2018 el
gobierno peruano pudo emitir bonos en mone-
da local a 30 anos de plazo, a tasas de interés
de alrededor del 6%-7% anual. De igual manera,
cabe sefalar que tanto esta Ley como la anterior
contenian cldusulas de excepcidén que permitian
levantar los topes en casos extraordinarios de
emergencia nacional o crisis internacional que
amenazasen seriamente el desempefo econémi-
co del pais. La LRTF introdujo un nimero maximo
de afios seguidos en que se podia recurrir a esta
cldusula de excepcion para evitar su sobreuso y
puntualizé la necesidad de un retorno a la norma-
lidad de la regla estableciendo para cada afio una
meta de acuerdo con cierto orden técnico que se
ha explicitado en la propia ley para regular el uso
de la clausula.

La Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y la Transparencia Fiscal

La Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad
y la Transparencia Fiscal (LFRTF) fue promulgada
en 2013 y es muy distinta de las anteriores. Opera
con una guia ex ante del déficit primario como
porcentaje del PIB potencial. Asimismo, estable-
ce que debe hacerse un cadlculo de los ingresos
estructurales provenientes de las exportaciones
de las materias primas.® La ecuacion (4.7) refleja
esas caracteristicas. Por el lado de la recaudacion,
se estiman los ingresos estructurales provenien-
tes de los sectores no primarios, sobre la base del
calculo del PIB no primario potencial (Y), y de los
sectores primarios, especialmente mineros, los
cuales estan asociados a sus precios tendencia-
les (/5;). El 60% de las exportaciones de Peru son
mineras, y del impuesto a la renta que pagan las
empresas de dicho sector, la mitad se distribuye

como canon minero entre municipios, gobiernos
regionales y universidades publicas.

DFE =G+rB° +Er'B" —tY —tEP; X, (4.7)
— EL*mu/ +Lb+L*b SO&Y

En consecuencia, el gasto publico es ahora a
ciclico, y ya no depende del PIB ni del precio ob-
servado de las exportaciones.

G<(t+a)Y +tEPX,—rB° —Er'B*  (4.8)

En el grafico 4.2 se presenta esta regla fiscal
y se observa que el gasto publico ya no esta in-
fluido por el ciclo econdmico local, como se evi-
dencia en la ecuacion (4.8); de igual manera, es
independiente del ciclo mundial de los precios
internacionales. Esto es asi debido a que los in-
gresos estructurales se calculan en funcién del
PIB y los precios de las exportaciones tendencia-
les. Ademas, la LFRTF introdujo un mecanismo

GRAFICO 4.2. Representacion de la Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y
la Transparencia Fiscal de Peru

Fuente: Elaboracion propia.

9 La Ley contiene también una regla de gasto, pero
solo para el gasto del gobierno nacional en materia
de pensiones y de personal, que tiene como limite de
crecimiento la tasa de crecimiento nominal del PIB po-
tencial. Aqui no se la considera tan solo para simplificar
la presentacion.
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para ajustar el crecimiento del gasto si es que
eventualmente se produjera un aumento de los
ingresos permanentes.'©

El Marco de la Responsabilidad y la
Transparencia Fiscal

El Decreto Legislativo Num. 1276 de 2016, que es-
tablece el Marco de la Responsabilidad y Trans-
parencia Fiscal del Sector Publico no Financiero
(MRTF), ostenta importantes parecidos con la
LPTF y ala LRTF. Esto se debe a que, por un lado,
tiene una regla de déficit (ecuaciéon 4.5) y por
otro, una regla de gasto (ecuacion 4.4). A estas
dos reglas se aflade una tercera que impone un li-
mite a la deuda publica total (B + EB'® =B) como
un porcentaje (8) del PIB (Y). Es decir:

B<éY (4.9)

Pero el stock de deuda publica actual es
igual al stock preexistente (B,,), mas la varia-
cion en dicha deuda, que es igual al déficit fiscal
(B=B, ,+DF). Estoes:

B=B, ,+G+rB° +Er'B® +tY +tEP. X, —6¥ (4.10)

En consecuencia, la regla 10 puede reescri-
birse de esta manera:

G <(t+8)Y +tEP; X, —rB° —Er'B* — B,

t-1

4.1

Las reglas (4.4), (4.5) y (4.11) llevan a la si-
guiente expresién general de esta Ley. El gas-
to publico serd entonces el minimo entre los
tres componentes.

Min(t + a)Y +tEP; X, —rB° —Er'B';
G <|G, (14 9 +7);(t +6)Y +tEP, X,
—rB° —Er'B* —B, |

(4.12)

En el grafico 4.3 se presentan las tres reglas
que contiene el MRTF. La recta BB representa la
regla del limite de deuda; la recta DD, la del limite

GRAFICO 4.3. Representacion de las tres reglas
contenidas en el Marco de la
Responsabilidad y Transparencia
Fiscal del sector publico no financiero

BB

0

DD,

Fuente: Elaboracion propia.

del déficit fiscal y la recta GG, la del limite del cre-
cimiento del gasto. La pendiente de larecta BB es
mas empinada que de la DD porque el limite de
deuda publica ( es mayor que el limite de déficit
fiscal (o = 0,01)."

Como en el grafico 4.3, si el nivel de pro-
duccion es Y, existe una “divina coincidencia”: el
gasto publico es consistente con las tres reglas
fiscales expresadas en las desigualdades (4.4),
(4.5) y (4.11).2 Si el nivel de produccion es menor
a Y, el gasto publico estara limitado por la re-
gla (4.13) del limite de deuda. Por ejemplo, si la
produccion fuese Y, el gasto seria G,. Si la pro-
duccion fuese mayor a Y,, el gasto publico estaria
limitado por la regla (4.4) del gasto; por ejemplo,
si la produccion fuese Y, el gasto seria G. En el

0 De hecho, la actual Ley ordena esto a través de
su reglamento.

" Debe considerarse que la posicion de la politica fiscal
se tiene que interpretar como aquella minima que cum-
ple con todas las condiciones (déficit, gasto y deuda).
2 Es importante sefialar que esta divina coincidencia se
muestra con fines didacticos, y no debe ser interpre-
tada como que en todo momento del tiempo se tenga
que cumplir.
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segmento AD el gasto estaria restringido por la
regla de la deuda y la politica fiscal seria pro-
ciclica: el gasto publico se moveria junto con la
produccion. A la derecha de A, la politica fiscal
seria a ciclica: el gasto publico se independiza-
ria del PIB. Si ¥, fuese la produccion potencial o
de pleno empleo, el MRTF seria prociclico en la
recesion y aciclico en el auge. Es importante se-
Aalar que podria “sobre enfatizarse” la regla de
déficit sin tomar en cuenta la posicién en el ciclo
en la que se encuentra la economia. Esto podria
llevar a un manejo prociclico de la politica fiscal.
Asimismo, cabe mencionar que la MRTF com-
prende importantes elementos de las reglas fis-
cales de segunda generacion, como la ampliacién
de su cobertura, la introduccién de cldusulas de
escape bien definidas, mecanismos de correccién
y la inclusién de una regla de oro.

Cobertura. En particular, la cobertura de la regla
fiscal se amplié desde el gobierno central hasta el
sector publico no financiero (SPNF). Esto mejora
la efectividad de la regla fiscal en el sentido de
que incluye instituciones publicas que eventual-
mente podrian entrar en problemas financieros
y, por lo tanto, representarian un pasivo contin-
gente para el gobierno central que probablemen-
te tendria que asumir los costos fiscales de una
posible quiebra. Al imponer disciplina fiscal so-
bre estas instituciones se disminuye el riesgo de
pasivos contingentes, y al mismo tiempo la im-
posicion de la disciplina se extiende al resto del
sector publico.

Clausulas de escape y mecanismos de correc-
cién. Dentro de la MRTF hay cldusulas de escape
para las reglas de balance y gasto. Estas reglas
fiscales se pueden suspender temporalmen-
te en caso de desastres naturales o shocks ex-
ternos significativos.”® Tales excepciones deben
ser otorgadas por la ley. Ademas, las previsio-
nes contempladas en el Marco Macroeconémico
Plurianual deben actualizarse, y se debe incluir
una ruta propuesta de retorno a los limites fiscales

(mecanismo de correccion). Cabe mencionar que,
en caso de volatilidad financiera, la razéon de la
deuda publica puede superar temporalmente el
limite. Dicha desviacidon no puede ser superior a 4
puntos porcentuales del PIB.

El Consejo Fiscal

Como una muestra del desarrollo de la institu-
cionalidad fiscal de Peru y en concordancia con
las mejores practicas internacionales, en enero
de 2016 empezd a funcionar el Consejo Fiscal del
Peru. Se trata de una comisioén auténoma y técni-
ca del sector publico que realiza el andlisis y se-
guimiento de las politicas fiscales, su consistencia
con el ciclo econédmico y la sostenibilidad fiscal. El
Consejo emite opinién no vinculante a través de
informes, en las siguientes materias:

L4 La modificacion y el cumplimiento de las re-
glas macro fiscales y de las reglas fiscales de
los gobiernos regionales y gobiernos locales.

L4 Las proyecciones macroecondémicas con-
templadas en el Marco Macroeconémico
Multianual.

L4 La evolucién de las finanzas publicas de cor-
to, mediano y largo plazo.

° La metodologia para el calculo del resultado
fiscal estructural.

El impacto de la legislacidn fiscal

La deuda publica es un resultado de la acumula-
cion de los déficits y superavits fiscales. Los défi-
cits y superavits, a su vez, dependen de variables
ajenas a la politica fiscal, como la tasa de interés
o el precio internacional de las materias primas,
pero también de las politicas fiscales, muchas de
ellas contenidas en las leyes que se presentaron
en la seccién anterior.

3 De hecho, en 2017 se activé la cldusula de escape de-
bido al fendmeno de El Nifio, que implicd labores de re-
construccion de la infraestructura afectada.
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Por ejemplo, la Constitucion Politica de 1993
prohibid los préstamos del BCRP al MEF, y el MEF
tuvo que recurrir —como unica fuente de financia-
miento— a los organismos internacionales, cuyos
préstamos tenian que contar con el aval del FMI.
Entonces, la autoridad fiscal tuvo que reconstruir
su aparato de recaudacion y poner freno al creci-
miento del gasto.

Cuando se cred el FEF, y una parte de los
ingresos fiscales pasé a destinarse a un fondo
que no es de libre disponibilidad y cuyo uso que-
doé acotado para condiciones extraordinarias, se
puso también un freno al crecimiento del gasto
publico. Cuando la LFRTF trabaja con una regla
estructural que independiza el gasto publico del
crecimiento de los ingresos observados, que fue-
ron crecientes durante el boom de los precios in-
ternacionales de las materias primas, se consigue
suavizar el crecimiento del gasto que en otras
condiciones podria haberse elevado mucho mas.

Por ultimo, a pesar de su complejidad, pues
la Ley estd sujeta a tres restricciones (déficit, gas-
to y deuda), el MRTF también es coherente y se
parece a todas las leyes anteriores en el sentido
de que busca poner freno a la irresponsabilidad
fiscal. Es imposible explicar, entonces, la solidez
fiscal de Peru al margen de las reglas fiscales del

ultimo cuarto de siglo. El grafico 4.4 es una mues-
tra de como ha cambiado la situacion fiscal del
pais después de la década de 1980, en la cual la
institucionalidad fiscal era muy distinta. Existe
una diferencia sustantiva entre los déficits fisca-
les observados en la década de 1980, ubicados
por encima del 10% del PIB por muchos afos, y
el comportamiento posterior, con algunos supe-
ravits fiscales incluidos.

Como una consecuencia del sobresaliente
comportamiento fiscal, la prima de riesgo, medi-
da por el diferencial de rendimientos del indice
de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) de
Perd, es hoy una de las mas bajas de la regidn,
vy ha caido significativamente desde 1998. Segun
datos del BCRP (2017), el diferencial de rendi-
mientos del EMBIG de Peru alcanzé los 471 puntos
basicos en 1998. Luego disminuyd paulatinamen-
te hasta situarse alrededor de los 170 puntos ba-
sicos durante el periodo 2009-17.

Por otro lado, ademas de haberse visto afec-
tado el nivel, se ha producido un cambio funda-
mental en la composicidon del financiamiento del
déficit fiscal. Durante los afos ochenta y princi-
pios de los noventa, el financiamiento del défi-
cit fiscal provenia esencialmente del BCRP y de
los organismos multilaterales. Actualmente, el

GRAFICO 4.4. Pert:: resultado econémico del sector publico no financiero como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con cifras del BCRP (2017).
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financiamiento que otorga el BCRP es nulo, vy el
gue procede de los organismos multilaterales es
cada vez menor; el grueso del financiamiento se
deriva pues de la emisidn de bonos en moneda
local y en moneda extranjera. Segun datos del
BCRP, el 3% del déficit fiscal promedio de la dé-
cada de 1990 fue financiado enteramente por el
componente de fondeo externo. En la década y
media transcurrida del siglo XXI, la composicion
de financiamiento externo e interno ha sido del
60% y el 40%, respectivamente.

Por dltimo, hay que destacar la creacion y el
crecimiento del FEF. Este fondo se alimenta con
una fraccion de los ingresos por privatizaciones
y concesiones, que fueron de suma importancia
al principio, pero ya no lo son en la actualidad, y
con el superavit del Tesoro publico, fuente recur-
sos ordinarios. En los buenos tiempos, porqgue la
economia crece o porque se eleva el precio de las
exportaciones, aumentan los ingresos del gobier-
no, se generan superavits y el FEF se incrementa.
El FEF es un fondo intangible que solo puede uti-
lizarse en gasto corriente o de capital, en situacio-
nes de excepcion, desastres naturales o shocks
externos significativos, o bien shocks exdgenos
que afecten a la actividad econdmica y a los in-
gresos del gobierno.

En 2008, y en el periodo 2011-13, hubo ele-
vaciones significativas de los ingresos y conse-
cuentes superavits fiscales (véase el grafico 4.4),
asi como también un crecimiento significativo del
FEF (grafico 4.5). En los malos tiempos (2015-17),
cuando se computd un descenso importante de
los ingresos, parte de los recursos del FEF se uti-
lizaron para dinamizar el gasto publico y hacer
politica anticiclica. Tal como se observa en el gra-
fico 4.5, los recursos del FEF han descendido del
pico de un 4,5% del PIB de 2013 a tan solo un 3%
del PIB en 2017.

En una economia que tiene una deuda publi-
ca bajay que estd abierta a los mercados interna-
cionales de crédito como la peruana, no es muy
complicado encontrar fuentes de financiamiento,
aun en los casos excepcionales que permiten el
uso del FEF. En los paises que adolecen de una
deuda publica elevaday que encuentran dificulta-
des para endeudarse en los mercados internacio-
nales, contar con un FEF grande puede entrafar
mucho mas valor. Por otra parte, la inversiéon pu-
blica en Perd tuvo un comportamiento positivo
durante la vigencia de la regla fiscal: en efecto,
desde 2000 hasta 2008 alcanzd en promedio un
3,0%y de 2009 a 2016 llegd a un 5,2% anualizado,
lo que representa un aumento del 73%.

GRAFICO 4.5. Pert: el Fondo de Estabilizacion Fiscal como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP y FMI (2017).
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Conclusiones

La situacion fiscal actual de la economia perua-
na es muy distinta de la observada en los afos
ochenta y principios de los noventa. El déficit fis-
cal y la deuda publica como porcentajes del PIB
son menores y el gobierno ya no financia su dé-
ficit prestandose del BCRP o de los organismos
multilaterales. Actualmente el BCRP no puede
prestarle al MEF y el grueso del financiamiento
proviene de la emisién de bonos en el mercado
local y el mercado internacional.

¢Cuanto tuvieron que ver los cambios en la
legislacion peruana en esta actuacion fiscal so-
bresaliente? Seguramente mucho. En particular,
la prohibiciéon del financiamiento facil provenien-
te del BCRP y las distintas reglas fiscales que, con
sus matices, en general, buscaron reducir el dé-
ficit fiscal, obligaron al MEF a moderar la expan-
sion del gasto y a fortalecer la recaudaciéon de
impuestos. La reciente creacién de un Consejo
Fiscal debe contribuir en esta tarea.

¢Qué hacer de ahora en mas? A pesar de
las observaciones a la ley vigente, parece que no
vale la pena impulsar su modificacion. En el pasa-
do, sistematicamente, se han cambiado las leyes
o se las ha sometido a grandes transformacio-
nes, y no se las ha dejado funcionar para evaluar
su eficacia.

A pesar de estos contratiempos, en la prac-
tica el MEF peruano ha perseverado en la res-
ponsabilidad fiscal que tantos beneficios le ha
generado a la economia. Asimismo, las leyes fis-
cales han llevado a que los distintos ministros de
Economia de las ultimas décadas hayan reforzado
el reconocimiento de la importancia del manejo
fiscal, en coincidencia con la estabilidad macro-
econdmica. En efecto, a pesar de los cambios en
las reglas, los distintos gobiernos respetaron un
manejo fiscal prudente. De acuerdo con Carran-
za, Chavez y Valderrama (2006), este manejo
prudente se debe a la utilidad de las reglas fisca-
les como un referente a ser cumplido sin grandes
desviaciones por parte de las autoridades.
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La regla fiscal de Panama

Juan Carlos Benitez, Luis Fernando Corrales y Carlos Garcimartin’

Antecedentes

Panama ha sido el pais de América Latina que ma-
yor crecimiento ha tenido durante la ultima déca-
da y media. De hecho, durante el periodo 2000-16
las tasas de crecimiento promedio de ascendieron
a un 6,2% anual, y Panama se situd 3,4 puntos por-
centuales por encima del crecimiento observado
de la regidn (grafico 5.1). El dinamismo del apara-
to productivo panamefo se sostiene gracias a una
gran inversion en infraestructura, una amplia gama
de servicios de calidad vinculados a la intermedia-
cion comercial, y a la solidez de los sectores inmo-
biliario y financiero. Asimismo, se debe a politicas
macroeconémicas estables, bajas tasas de infla-
cién desde su dolarizacién en 1904, y una baja vo-
latilidad del gasto publico corriente (OCDE, 2017).

El crecimiento econdmico, aunado a una ma-
yor prudencia en el manejo de la politica macro-
econdmica, ha llevado a niveles de deuda publica
neta sostenibles. En efecto, la deuda ha mostrado
una caida de mas de 40 puntos porcentuales del
producto interno bruto (PIB), en comparacion con
su nivel mas alto del 82% del PIB en 1994 hasta
su nivel actual de un 37% del PIB en 2017. Los ele-
vados niveles de deuda traian aparejados costos
financieros significativos. En el primer quinquenio
de la década de 2000, el pago de intereses de la

deuda se situd en torno al 4,3% del PIB; estos cos-
tos han ido disminuyendo hasta los niveles prome-
dio actuales del 2% del PIB en el periodo 2011-16.

Los altos costos financieros de la deuda des-
plazaron a la inversion durante buena parte de
la década anterior (2000-10). A medida que el
pago de intereses se fue reduciendo, la propor-
cién de recursos destinados a la formacién de ca-
pital del sector publico no financiero (SPNF) ha
ido en aumento. En efecto, el gasto de capital ha
registrado una expansion anual promedio de 0,19
puntos porcentuales del PIB durante el periodo
2000-16, mientras que el gasto por pago de in-
tereses se redujo en 0,14 puntos porcentuales du-
rante el mismo periodo.

La disciplina fiscal dentro de un marco fis-
cal sostenible que proteja la inversion publica y
provea espacio fiscal para suavizar el ciclo econé-
mico en situaciones de crisis contribuye a la esta-
bilidad de las finanzas publicas en el largo plazo,
a la vez que garantiza financiamiento adecuado
para la inversidn publica, mejora los procesos de
gestion fiscal y favorece horizontes fiscales esta-
bles y predecibles en los que las politicas publi-
cas se puedan implementar en un ambiente de

" Los autores agradecen los valiosos comentarios de
Marco Fernandez y Danilo Rivera.
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GRAFICO 5.1. Crecimiento econémico real en Panama versus América Latina (tasas de variacion anual)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del FMI (WEO de octubre de 2017) y leyes de responsabilidad fiscal de 2002, 2008 y 2012.
Notas: Las areas en gris representan aquellos aflos en los que estuvo en vigor la regla fiscal. De 2009 a 2011 la regla fiscal se suspendio a

raiz de la crisis financiera internacional.

certidumbre financiera (OCDE, CAF, Naciones
Unidas y CEPAL, 2018; Alberola et al., 2016).

Gran parte del dinamismo econdémico paname-
Ao se sostiene a partir de los elevados niveles de
inversion publica. Por ello, en casos de shocks eco-
noémicos, el ajuste se podria realizar por la via del
gasto en capital, pero esto supondria sacrificar in-
version productiva que mermaria el PIB potencial y
sobre todo acentuaria el sesgo prociclico de la poli-
tica fiscal, exacerbando el efecto del ciclo econémi-
co. Por otra parte, el gasto de inversion en Panama
implica gastos futuros en términos de mantenimien-
to y gasto corriente lo que, aunado al riesgo ma-
crofiscal que supone el sistema jubilatorio, podria
aumentar los niveles del déficit fiscal y la deuda en
el mediano plazo. Por estas razones, es importan-
te consolidar la disciplina fiscal y, para lograrlo, hay
que contar con una regla fiscal moderna y efectiva.

Asimismo, cabe mencionar que Panama aun
tiene “espacio tributario” para incrementar su re-
caudacién. Por ejemplo, la tasa del impuesto al
valor agregado (IVA) es del 7%, mientras que el
promedio de América Latina asciende al 14,9%. De
acuerdo con informacién de la base de datos de
presion fiscal equivalente,? en 2015 el promedio de

recaudacion por concepto de IVA en América La-
tina equivalia al 7,3% del PIB, mientras que en Pa-
nama era del 2,8%. Ademas, la recaudacion por
concepto del impuesto sobre la renta es del 4,5%
del PIB, cifra inferior al promedio del 6% de Amé-
rica Latina, lo cual llama la atencion si se efectua
una comparacion con las altas tasas de crecimiento
econdémico. En cuanto a la presidon impositiva, esta
pasd de 12% del PIB en 2006 al 10,5% del PIB en
2018 (OCDE, CEPAL, CIAT y BID, 2018), pese a que
el PIB superd el 6% promedio por afio.® Por ultimo,
cabe destacar que la presion fiscal equivalente to-
tal de Panama era del 19,8% en 2015, mientras que
el promedio de América Latina asciende al 24,7%.*

2 Disponibleenhttps://publications.iadb.org/handle/11319
/8382.

3 De hecho, Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) cal-
culan una elasticidad de los ingresos tributarios de Pa-
nama de alrededor de 0,67. Esto refleja la poca respues-
ta de la recaudacion al crecimiento econdmico.

4 Ademas, cabe destacar que el nivel de deuda como
porcentaje del PIB del gobierno general en Panama
es 18 puntos porcentuales menor que el promedio de
Ameérica Latina y el Caribe, esto es: 39,2% contra 57,1%,
respectivamente (FMI, 2018). Esto puede verse también
como un espacio fiscal con el que cuenta Panama.
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GRAFICO 5.2. Ingresos y gastos totales del sector publico no financiero como porcentaje del PIB
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donaciones al SPNF.

Actualmente, Panama cuenta con una regla
fiscal que tiene dos objetivos: por un lado, fija un
limite para el balance como porcentaje del PIB, y
por el otro, determina restricciones para la deuda
como porcentaje del PIB. Si bien la deuda se ha
mantenido dentro de los pardmetros establecidos
por la regla fiscal debido al alto crecimiento del
PIB, no ha pasado lo mismo con el balance —de
acuerdo con el disefio original de la regla—, por lo
que los buenos resultados en materia de sosteni-
bilidad fiscal no podrian ser totalmente atribuibles
a la disciplina fiscal inducida por la regla. El déficit
del SPNF se ha ido deteriorando progresivamente,
tanto asi que los limites establecidos en la regla
fiscal se han tenido que modificar en varias oca-
siones, y dejan como incégnita la pregunta de por
qué no ha sido posible cumplir con los pardme-
tros de balance de la regla fiscal. A continuacién,
se expone un breve repaso de la experiencia pa-
namenfa y un analisis exploratorio de las causas de
lo antedicho.

Caracteristicas de la regla
fiscal de Panama

El sistema tributario de Panama se remonta al
momento de la elaboracion del Codigo Fiscal de
1916, que fue derogado mediante la Ley Num. 8
del 27 de enero de 1956. Mediante esta ultima se
establecid a su vez un nuevo Cédigo Fiscal. Para
febrero de 2005, durante la administracion de
Martin Torrijos se promulgd la Ley Num. 6 del 2
de febrero, la cual tuvo vigencia a partir de 2006.
Esta Ley dio paso a la implementacién de un pro-
grama de equidad fiscal. En relacién con los de-
cretos de la Asamblea Nacional, se destacan dos:

El que sefala que a partir de 2006 el in-
cremento porcentual en el presupuesto de
gastos corrientes, excluidos los intereses y
otros pagos provenientes de impuestos de
uso especifico de todas las instituciones que
integran el Presupuesto General del Estado,
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no podrd ser mayor al aumento porcentual
de los ingresos corrientes del periodo fiscal
inmediatamente anterior.

ii.  El que determina que la totalidad de los in-
gresos de gestion institucional del gobierno
central, de instituciones descentralizadas, de
las empresas estatales, sean estas publicas o
constituidas como sociedades anénimas, y de
los intermediarios financieros, debera incluir-
se en el Presupuesto General del Estado en
cada vigencia fiscal. Los ingresos de gestion
no podran utilizarse para sustentar gastos de
planilla, contratos, alquileres o cualquier otro
gasto que genere una obligacién recurrente.

A partir de la mencionada Ley, se inicié un
proceso que tuvo su culminaciéon en 2008 con
el dictado de la Ley de Responsabilidad Social
Fiscal (LRSF).5 A partir de esta ultima, se perfec-
ciond la regla fiscal actual de Panama, definida
como una regla basada en dos variables: déficit
y deuda. En particular, se establecié que el défi-
cit del SPNF en términos de caja no podia supe-
rar el 1% del PIB y que la deuda publica neta del
SPNF (deuda bruta menos patrimonio del Fondo
Fiduciario para el Desarrollo) deberia reducir-
se hasta el 40% en siete afos a partir de 2008.
Una vez que se llegue a niveles de deuda infe-
riores al 40% del PIB, el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) aplicard politicas de endeu-
damiento publico con el objetivo de no exceder
este umbral.

Ademas, es fundamental mencionar que den-
tro de los ingresos que recibe el Tesoro nacional se
encuentran los aportes provenientes del Canal de
Panama. Estos son determinados por la Autoridad
del Canal de Panama (ACP), que cuenta con un co-
mité independiente que decide anualmente cuanto
sera el aporte al Tesoro. Los ingresos del Canal de-
penden de la dindmica del comercio mundial, pues
se cobra una tarifa por tonelaje al transito de con-
tenedores. Asi, estos ingresos y los dividendos que
recibe el Estado como duefio del Canal dependen
de la dindmica de la industria del transporte vy, por

lo tanto, de la economia internacional (FMI, 2016).
A causa de lo anterior, y como medida para miti-
gar la volatilidad de los aportes provenientes del
Canal, la regla fiscal cambidé sustancialmente en
2012. Especificamente, empezd a fijar su objetivo
sobre el balance fiscal ajustado, el cual se definid
de la siguiente manera:

bfa, = bf, - (Con, - 6) ([CR))

Donde bfa, se refiere al balance fiscal ajustado
como porcentaje del PIB, bf, es el balance fiscal
como porcentaje del PIB, Con, son las contribu-
ciones del Canal como porcentaje del PIBy § es
un umbral a partir del cual se guarda el exceso de
las contribuciones del Canal (actualmente equi-
valentes a un 3,5% del PIB). Estos excesos se acu-
mulan en el Fondo de Ahorro de Panama (FAP)¢,
creado bdsicamente para hacer politica antici-
clica y enfrentar desastres naturales. Esta nue-
va definicidn de balance se ajusta en funcion de
la dindmica del Canal.” Por ejemplo, si es que las
contribuciones del Canal no alcanzan el umbral
o, entonces el balance ajustado (bfa,) permitido
debe ser mayor que el balance sin ajustar (bf).
Caso contrario, si las contribuciones exceden §,
entonces el balance ajustado permitido es igual
que el observado, y estos excesos se guardan en
el FAP, como se menciond anteriormente. De esta
manera, se procurd disminuir el impacto de la vo-
latilidad de las contribuciones del Canal.

5 En realidad, la primera regla fiscal tuvo lugar en 2002.
Esta tenia caracteristicas similares a la actual, pero la
Ley NUum. 51 de 2004 suspendio su aplicacion.

6 El Fondo de Ahorro de Panama (FAP) sustituye al
Fondo Fiduciario para el Desarrollo y busca establecer
un mecanismo de ahorro a largo plazo para mitigar los
efectos fiscales derivados de emergencias por desas-
tres naturales o desaceleracién econdmica.

7 Con la creacion del FAP también se cambidé la defini-
cidon del SPNF para incluir entre las empresas publicas
no afectadas por la regla al Aeropuerto Internacional de
Tocumen, S.A., la Empresa Nacional de Autopistas, S.A.
y la Empresa de Trasmisién Eléctrica.
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Clausulas de suspension

Desde su concepcion, la regla fiscal cuenta con
mecanismos de suspension de su funcionamiento
en caso de eventos extraordinarios. La LRSF de
2008 contempla una clausula de escape por me-
dio de la cual el limite de déficit podia incumplir-
se en casos de desastres naturales, emergencia
nacional o crisis econdémica.? El retorno al limite
del 1% en el balance ajustado se estableceria del
siguiente modo: un limite al déficit del 3% durante
el primer ano de ajuste, del 2% en el segundo y
finalmente se alcanzaria el 1% en el tercero.

Sin embargo, un aflo después se afadid otra
causa por la que la regla podia ser temporalmen-
te suspendida: que el crecimiento de la economia
mundial® fuese menor o igual al 1% durante dos
trimestres consecutivos y el de la economia pana-
menfa inferior al 5%. Ademas, el periodo de ajuste
se amplié un afo, con una secuencia de déficits
maximos del 3%, 2%, 1,5% y 1% del PIB (del pri-
mer al cuarto ano) para la primera cldusula, y del
2,5%, 2%, 1,5% y 1% del PIB para la nueva excep-
cion. En 2011 se aprobd otra dispensa, por emer-
gencia nacional a causa de fendmenos climaticos,
con lo cual el umbral maximo se elevé al 3% del
PIB. Precisamente en esa misma ley, y aplicando
la clausula de suspension, se aprobd una dispensa
que fijé los limites al déficit para el periodo 2009-
Menun 2,5%, 2% y 1,5%, respectivamente.

La reforma de 2018

En 2018, a través de la Ley Num. 51 del 10 de octu-
bre, se reformd la LRSF. Los cambios se realizaron
principalmente en cuatro puntos: i) se elimind la
regla de ajuste del déficit fiscal mencionada an-
teriormente, puesto que distorsionaba el déficit
real, y se implementd de nuevo la regla fiscal de
caja de la LRSF de 2008; ii) se modificd el limite
del déficit del SPNF, fijdndose en un 2% del PIB
para 2018 y 2019; en un 1,75% para 2020 y 2021,y
en un 1,5% a partir de 2022; iii) con respecto a las
clausulas de suspension de la regla, se determind

CUADRO 5.1. Tasas de crecimiento del PIB real y
excepciones a la regla fiscal

Tasa de crecimiento del PIB real
1,1%—-2,0%
0,0%-1,0%

Crecimiento negativo

Limite de la excepcion
-1,0% del PPIB nominal
-1,5% del PIB nominal
—2,0% del PIB nominal

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la Gaceta Oficial (2018).

que, en caso de estado de emergencia declara-
do por el Consejo de Gabinete, el limite maximo
no podria exceder un 1,5% del PIB; y iv) en caso
de desaceleracion econdmica, las excepciones se
aplicarian como se indica en el cuadro 5.1.

Esta excepcion fiscal se puede mantener vi-
gente durante un periodo maximo de tres afos
consecutivos si existen pruebas de que persiste
una tasa de crecimiento inferior al 2%. El retorno
al limite establecido se debe realizar en tres afos,
a razén de una disminucién de un tercio anual en
el déficit. El cuadro 5.2 muestra los distintos cam-
bios que se han introducido a la regla fiscal desde
su concepcién en 2008.

El Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo

Como parte de la rendicion de cuentas y la plani-
ficacion del gasto para el cumplimiento de la re-
gla fiscal del MEF, en el articulo 16 de la LRSF se
dispone la elaboraciéon de un Plan Estratégico de
Gobierno, el cual incluye una estrategia econdmi-
cay social, programacion financiera a cinco anos
y un plan indicativo de inversiones publicas tam-
bién a cinco afos.

Dentro de esta institucionalidad fiscal se cred,
por medio del articulo 18 de la LRSF, el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP), en el que se publican
las proyecciones macroeconémicas y fiscales, asi
como los supuestos en que se basan. Dentro de este
informe deben incluirse: i) los resultados macro y

8 Definida como un crecimiento del PIB igual o menor al
1% durante dos trimestres consecutivos.
9 Comoindicadorseestablecié el PIBde Estados Unidos.
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CUADRO 5.2. Resumen de medidas adoptadas en la Ley de Responsabilidad Social Fiscal y sus modificaciones

Ley

Objetivo

Metas

Clausulas
de suspension

Convergencia luego
de clausula

06/2005

34/2008

32/2009

Mejora la equidad en la
distribucion de la carga
tributaria y la eficiencia en el
gasto publico, para aumentar
la inversion social y reducir
la pobreza.

Aumenta el ahorro corriente
del sector publico no
financiero (SPNF) de modo
de disminuir la dependencia
del uso de instrumentos

de deuda para financiar

las inversiones publicas y
garantizar la sostenibilidad de
la deuda publica neta.

Modifica la clausula de
escape con respecto a los
niveles de déficit del SPNF
permitidos y la aplica.

El crecimiento del gasto
corriente, excluyendo intereses
y otros, no podra ser mayor

al aumento porcentual de los
ingresos corrientes del periodo
fiscal inmediatamente anterior.

Los ingresos totales del sector
publico deberan incluirse en el
Presupuesto General del Estado.

Déficit del SPNF: 1% del PIB.

Deuda publica neta: 40% del
PIB nominal.

Otras metas: Ahorro corriente y
balance primario positivos.

Déficit del SPNF:

Ario 2009: 2,5% del PIB.
Afio 2010: 2,0% del PIB
Ario 2011: 1,5% del PIB.
Afio 2012: 1,0% del PIB.

Por la aplicacion de la clausula
de escape en relacion con un
crecimiento mundial menor al 1%.

Se prevé un margen adicional, que
permite superar la diferencia entre
el limite establecido por la clausula
de escape y el déficit observado al
periodo de 2010.

Emergencias Afo 1: Déficit menor al 3%

nacionales, catastrofes del PIB.

o0 desastres naturales. Afio 2: Déficit menor al 2%
del PIB.

Tasas de crecimiento Afio 3: Déficit menor al 1%

del PIB real inferiores del PIB.

al 1%.

Emergencias Emergencia y crecimiento

nacionales, catastrofes
o0 desastres naturales.

nacional inferior al 1%:
Afio 1: Déficit menor al 3%

del PIB.
Tasas de crecimiento Afio 2: Déficit menor al 2%
del PIB real inferiores del PIB.
al 1%. Afio 3: Déficit menor al 1,5%
del PIB
Tasas de crecimiento Afio 4: Déficit menor al 1,0%
de la economia mundial del PIB.

inferiores al 1%.

Crecimiento mundial inferior

al 1%:

Afio 1: Déficit menor al 2,5%
del PIB.

Afio 2: Déficit menor al 2%
del PIB.

Afio 3: Déficit menor al 1,5%
del PIB

Afio 4: Déficit menor al 1,0%
del PIB.

fiscal del afo anterior, ii) metas de mediano plazo
gque garanticen la consistencia entre las variables
fiscales y el crecimiento objetivo de la economia,
iii) metas anuales de gasto, iv) estimacién del ba-
lance fiscal y su financiamiento, v) analisis de sos-
tenibilidad de la deuda, y vi) una evaluacién de los
principales riesgos fiscales.

(continda en la pagina siguiente)

Un MFMP bien disefiado debe estar en capa-
cidad de producir presupuestos anuales creibles y
predecibles, proveer proyecciones macrofiscales
de mediano plazo relativamente precisas, y per-
mitir entender la fuente y el tamafo de los desa-
fios fiscales, el impacto multianual de las nuevas
propuestas de politica de ingreso y gasto antes
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CUADRO 5.2. Resumen de medidas adoptadas en la Ley de Responsabilidad Social Fiscal y sus modificaciones

(continuacion)
Clausulas Convergencia luego
Ley Objetivo Metas de suspension de clausula
38/2012  Modifica la regla de déficit Déficit del SPNF: Emergencias Para los escenarios de
sobre el balance fiscal Ao 2012: 2,9% del PIB. nacionales, catastrofes  desaceleracion econdmica,
ajustado para proteger al Ao 2013: 2,8% del PIB. 0 desastres naturales. la ruta de convergencia hacia
gasto de las variaciones Ao 2014: 2,7% del PIB. los limites del déficit ajustado
ciclicas de las contribuciones Tasas de crecimiento sera de tres afios.
del Canal de Panama. Déficit ajustado del SPNF: del PIB real menor o
Afo 2015: 2,0% del PIB. igual al 1% durante dos
Crea el Fondo de Ahorro Afio 2016: 1,5% del PIB. trimestres consecutivos.
de Panamé (FAP) como Afo 2017: 1,0% del PIB.
mecanismo de ahorro, Afo 2018 en adelante: 0,5% Uso de los recursos
estabilizacion y reduccién del PIB. del FAP por parte del
de la dependencia Tesoro: i) emergencia
de instrumentos de Otras metas: nacional si el saldo del
financiamiento externos. Balance primario ajustado positivo.  FAP es menor al 2% del
Transferencias al FAP porencima  PIB; ii) desaceleracion
del 3,5% del PIB. econdmica si el saldo
del FAP es inferior al
2% del PIB; iii) prepago
de la deuda si el FAP
menor al 5% del PIB.
25/2014  Amplia el limite del déficit del  Déficit del SPNF: idem. Ley 38/2012. idem. Ley 38/2012.
SPNF de 2014. Afio 2014: 4,1% del PIB.
51/2018  Prescinde del calculo del Déficit del SPNF: Estado de emergencia. ~ Crecimiento del PIB nacional

déficit del SPNF ajustado.

Modifica las clausulas de
suspension de los limites
financieros del déficit

del SPNF.

Amplia el déficit fiscal del
SPNF de 2018 y 2019.

Modifica la regla de
acumulacion del FAP.

Afio 2018: 2,0% del PIB.
Afio 2019: 2,0% del PIB.
Ario 2020: 1,75% del PIB.
Afio 2021: 1,75% del PIB.
Ario 2022: 1,5% del PIB.

El FAP acumularé activos de

la siguiente manera: recibira el
50% de toda contribucién de la
ACP al Tesoro nacional superior
al 2,5% del PIB nominal en
2018y 2019, y 2,25% a partir

de 2020. EI 50% restante se
destinara al financiamiento del
Presupuesto General del Estado.
Los rendimientos del FAP se
capitalizarén hasta que su
patrimonio sea superior al 5% del
PIB nominal del afio anterior.

Tasas de crecimiento
del PIB nacional de 2%
0 menos durante dos
trimestres consecutivos.

inferior al 2%.

Para los escenarios de
desaceleracion economica,
la ruta de convergencia hacia
los limites del déficit ajustado
sera de tres afios, a razon

de cerrar la brecha entre la
excepcion y la meta fiscal en
1/3 cada afio.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Alonso et al. (2016) y las leyes de responsabilidad fiscal y sus modificaciones.

de ser adoptadas, y proporcionar alertas tem-
pranas sobre la sostenibilidad de las politicas en
curso (Banco Mundial, 2013). Ademas, este mar-
co posibilitard integrar la planificaciéon y la pre-
supuestacion, facilitara la prevision del balance

macroecondmico, y contribuird a mejorar la asig-
nacién de los recursos a nivel sectorial y funcio-
nal (Vega, 2012). Los paises que adoptaron un
MFMP mejoraron en promedio su posicion fiscal
en mas de 2 puntos porcentuales del PIB luego de
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su implementacion, y las etapas mas avanzadas
de dichos marcos (como, por ejemplo, los mar-
cos de gasto con metas a nivel de programas) se
asocian con una menor volatilidad del gasto pu-
blico social (Vlaicu et al., 2014). De esta manera,
los MFMP vy las reglas fiscales son instrumentos
de politica fiscal complementarios, puesto que
la presupuestacién contenida dentro del MFMP
debe tener como referencia el cumplimiento de
la regla fiscal. La inclusién de un MFMP dentro de
la institucionalidad fiscal panamenfa es definitiva-
mente un punto positivo para resaltar.

La regla fiscal en la practica

En primer lugar, cabe destacar que el gobierno
de Panama desarrolld instituciones fiscales para
atacar los riesgos de la discrecionalidad en la po-
litica fiscal como sesgos deficitarios y prociclicos
de los formuladores de politicas (Manasse, 2006).
Estas instituciones suelen crearse con la finalidad
de corregir los incentivos de la politica fiscal para
que converjan hacia la solvencia, la sostenibi-
lidad y la estabilidad. Los disefios de las reglas
fiscales deben cumplir con tres propdsitos clave:
i) la definicidon de un objetivo numérico en un lar-
go periodo, con miras a orientar la politica fiscal,
ii) la especificacion de una o mas variables fisca-
les sobre las cuales se aplicara la regla, vy iii) la
simplicidad, de manera que la regla pueda ser
operacionalizada, monitoreada y comunicada al
publico facilmente (FMI, 2009).

Si bien la regla fiscal cumple con los requi-
sitos minimos antes mencionados, es importante
analizarlos a la luz de otras valiosas caracteris-
ticas que deben tener las reglas fiscales, por lo
que vale la pena revisar la experiencia de Panama
desde 2006 hasta la actualidad. Como lo muestra
el cuadro 5.1, en multiples ocasiones se ha relaja-
do el tope de déficit permitido por la regla. Estas
modificaciones han sido provocadas por diversos
factores. Las cldusulas de suspension contenidas
en las modificaciones de 2009 de la LRSF fueron
activadas dos veces: en 2009 debido a la crisis

internacional, fijando los limites del déficit en
2,5%, 2% y 1,5% para el periodo 2009-11; y en 201
debido la emergencia nacional causada por fené-
menos climatoldgicos, lo cual elevé el umbral a
un 3% en ese afio. Por otro lado, con las modifica-
ciones introducidas en 2012 se amplio el periodo
para alcanzar el limite del 1% del PIB: un 2,9% para
2012; un 2,8% para 2013; un 2,7% para 2014; un 2%
para 2015; un 1,5% para 2016, y finalmente un 1%
para 2017. Finalmente, en 2018, ante el inminente
incumplimiento de la ley fiscal, fue necesario am-
pliar el limite del déficit.

Es llamativa la cantidad de veces que se han
invocado las cldusulas de suspension en Panama.
Una de las razones de ello puede ser que en los
paises en desarrollo las reglas de balance se in-
cumplen mas veces en comparacion con otras re-
glas. De acuerdo con Cordes et al. (2015), para
los paises emergentes es mas facil cumplir con
reglas, por ejemplo, de gasto, pues la variable
clave estd en un relativo control por parte de las
autoridades fiscales. En efecto, el gobierno tiene
cierto control sobre el presupuesto y, por lo tanto,
podria haber un alto grado de cumplimiento de
una regla de gasto. Por otro lado, el balance fiscal
estd expuesto a shocks, ya sean positivos o nega-
tivos, que se hallan fuera del alcance del gobierno
y, por consiguiente, el control es menor. Sin em-
bargo, esto dependera en gran medida del gra-
do de flexibilidad de los gastos, pues en América
Latina es usual que haya un alto grado de rigidez.

Ademas, es importante que se incluyan me-
canismos que impongan costos a las autorida-
des en casos de no cumplimiento de la regla, de
manera que los incentivos de los politicos se ali-
neen con los de la regla. Es clave que una regla
fiscal cuente con la flexibilidad que brindan las
cldusulas de escape para hacer frente a shocks
exdgenos impredecibles y fuera del control de
las autoridades correspondientes (Caselli et al.,
2018). Sin embargo, y como lo muestra el grafi-
co 5.3, las modificaciones al limite del balance fis-
cal se han hecho desde la aprobacién de la LRSF.
Esto podria deberse a que no existen sanciones
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GRAFICO 5.3. Balance fiscal, balance fiscal ajustado, limite objetivo del balance y modificaciones al limite del
balance como porcentaje del PIB, 2006-17
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Fuente: Elaboracién propia con datos del MEF.

asociadas a la falta de cumplimiento de la reglay,
por lo tanto, el costo para los responsables de su
acatamiento es bajo. Esto incluso puede derivar
en un problema para anclar las expectativas de
sostenibilidad de la deuda, ya que el publico per-
cibe que el cumplimiento es una opcién y no un
deber, pues en ultima instancia se amparan en las
clausulas de escape (Caselli et al., 2018).

Al margen de todo lo anterior, vale la pena
preguntarse si es que el limite dptimo al déficit
fiscal de Panama debe ser del 1% del PIB, dados
sus niveles de crecimiento econdmico. Tal vez re-
sulte mas conveniente establecer, dentro del mar-
co fiscal de mediano plazo, una senda de déficits
fiscales que sean coherentes con: i) un nivel ob-
jetivo de deuda del 40% del PIB y ii) niveles de
crecimiento econdmico capaces de permitir un
limite mas holgado. De esta forma, no solamen-
te se cuenta con un nivel de déficit que posibilita
gastar mas en partidas de gasto social e inver-
sidn, sino que ademas se necesitarian menos co-
rrecciones de la meta de lareglay, por lo tanto, su
credibilidad se veria reforzada.

Aunado a lo anterior, para mejorar la cre-
dibilidad de la regla, es necesario que Panama

perfeccione larendicion de cuentas. En un contex-
to en el que sistematicamente se estd recurrien-
do a las cldusulas de escape, es recomendable
que las autoridades correspondientes publiquen
de manera detallada las razones por las que se
lo hace, y expliquen por qué no se han alcanza-
do las metas de los agregados fiscales objetivo,
cudl es el plan de accidn para los anos siguientes
de modo de llegar a la meta original de balan-
ce, asi como cual es la magnitud de los ajustes
necesarios, entre otras cuestiones. Nuevamente,
la legislacion fiscal carece de mecanismos para
monitorear y sancionar a los encargados de lle-
var a cabo acciones para volver al equilibrio. Un
Consejo Fiscal Independiente (CFl) ayudaria a op-
timizar este monitoreo y la rendicion de cuentas.

Por otro lado, hay que destacar que la regla
fiscal panamefa estd compuesta por objetivos en
agregados presupuestarios claros vy, por lo tanto,
que son simples de comprender. Especificamente,
los limites al balance fiscal y a la deuda neta son
objetivos presupuestarios simples de comunicar y
faciles de operativizar, en contraposicidon a otros
agregados, como el balance estructural, por difi-
cultades de correcta estimacion. La simplicidad
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es una caracteristica clave dentro de las reglas
fiscales, por lo que mantenerla debe ser prioridad
para las autoridades (Caselli et al., 2018). De he-
cho, el cambio en el balance fiscal ajustado por
los aportes de la ACP como variable objetivo en
la Ley FAP de 2012, en lugar del balance fiscal to-
tal, introdujo complicaciones que atentan contra
la facil comprensién del publico. Esto que cambid
con la vuelta al calculo normal en 2018.

El disefio del balance ajustado introducido en
2012 provoco algunos problemas de comunicacion
con el publico, puesto que no es sencillo entender
por qué se ajusta por los aportes del Canal, dado
que tiene un minimo de aporte. Esto es: podria de-
cirse que es menos transparente, ya que el sentido
econdmico del balance fiscal ajustado es quizd me-
nos claro que el codmputo de los posibles ahorros
sobre la contribucion del Canal (FMI, 2016). Pero lo
que quizd sea mas importante es que podrian exis-
tir dificultades para estimar el umbral a partir del
cual se empiezan a ahorrar los aportes del Canal:
en la ecuacion . Por ejemplo, cuando se cred el FAP
en 2012 se preveia que ya en 2016 los aportes de
la ACP superarian el 3,5% del PIB y, por lo tanto,
la regla no se relajaria. Sin embargo, en 2017 no se
alcanzdé este umbral. Los errores de previsiéon no
estan relacionados solo con los aportes en balboas
por parte de la ACP, sino también con las previsio-
nes del PIB, lo que los hace aun mas graves.

El Consejo Fiscal Independiente

El rol principal de un consejo fiscal es velar por el
cumplimiento de la regla por parte de las autori-
dades. Esto resulta clave en el caso de los limi-
tes que impone la regla fiscal en Panama, y para
asegurar el acatamiento del compromiso de vol-
ver al equilibrio cuando se invoca alguna clausu-
la de escape. Pero mas alld de este rol vigilante,
segun Beetsma et al. (2018), los consejos fiscales
también pueden desempefar funciones como:
i) proveer insumos para el proceso presupuesta-
rio a través de prondsticos macroecondémicos in-
dependientes, ii) interactuar con los involucrados

clave, y iii) elevar los costos de reputacién y poli-
ticos derivados de las decisiones financieramente
irresponsables, en especial para la aprobacion y
la disciplina del proceso presupuestario.

En el caso de Panama3, los problemas exis-
tentes con la estimacion dieron pie para consi-
derar la creacion de un CFl. No obstante, este se
fundd después de que se abandonara la medi-
cién del déficit ajustado. En 2018, a través de la
Ley NUm. 68, nacid el Consejo Fiscal de Panama,
cuya tarea principal consiste en emitir una opi-
nién no vinculante a través de informes referidos
a: i) la modificacion y el cumplimiento de las re-
glas fiscales; ii) la elaboracion del marco fiscal de
mediano plazo y las proyecciones macroecono-
micas implicadas en el célculo; iii) el seguimiento
del presupuesto en todas sus fases; iv) la evolu-
cién trimestral y anual de las finanzas publicas;
V) la suspension de los limites financieros; vi) la
identificacion de los riesgos fiscales y pasivos
contingentes que pudieran afectar la situacion fi-
nanciera; vii) la sostenibilidad de la deuda publi-
ca. Sin embargo, a la fecha el Consejo Fiscal no se
ha puesto en funcionamiento.

Esta practica ya se lleva a cabo en otros pai-
ses de la regiéon, donde se cuenta con reglas de
balance estructural cuya definicidon contiene va-
riables no observadas. Es el caso, por ejemplo, de
Chile, donde se vuelve necesario contar con un
grupo de expertos para estimar el precio de lar-
go plazo del cobre y el PIB potencial. La creacién
de un CFl ayuda a fortalecer la institucionalidad
y credibilidad de las metas, y ademas introduce
el monitoreo, que obliga a las autoridades a to-
mar medidas para lograr dichas metas en lugar
de cambiarlas o invocar las clausulas de escape
de manera recurrente.

La evidencia muestra que crear consejos fis-
cales independientes tiene efectos positivos no
solo en términos de cumplimiento, sino también en
cuanto a mejores proyecciones macroeconémicas
y rendicion de cuentas. Beetsma et al. (2018) han
encontrado evidencia de que la presencia de un
CFI elimina sesgos optimistas en los prondsticos
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y mejora su precision. Ademas, observan que la
presencia de consejos fiscales fomenta el cumpli-
miento de las reglas de balance vy, principalmente,
de gasto. Este resultado se debe, en parte, a que
los consejos optimizan la precisién de los planes
presupuestarios y, por lo tanto, es mas probable
cumplir con los objetivos de la regla® Aunado a
lo anterior, es importante que el consejo fiscal mo-
nitoree el cumplimiento de la regla fiscal y haga
anuncios publicos con sus resultados. De esta ma-
nera, se logran alinear los incentivos de las autori-
dades fiscales con los objetivos de la regla, puesto
que el incumplimiento acarrearia costos de repu-
tacion. La creacion de un CFl dentro de la insti-
tucionalidad fiscal panamefa podria mejorar no
solamente el grado de cumplimiento de la regla fis-
cal, sino ademas la precision de los prondsticos de
variables macro. Este hecho es de gran importancia
alaluz de los errores de estimacion tanto del PIB 'y
como de otras variables macroecondmicas.

Cabe sefalar que, aunque no se cuenta con
un consejo fiscal que vigile el buen funcionamien-
to de la regla, en octubre de 2017 se presentd un
proyecto de ley al respecto (MEF, 2018), publica-
do como Ley de la Republica el 27 de diciembre
de 2017 (Ley 68 de 2018). El objetivo es crear un
CFl orientado al andlisis técnico de la politica ma-
cro fiscal, con opiniones no vinculantes a través de
informes peridédicos.

Con respecto a las funciones concretas del
CFl, la Ley Num. 68 incluye: i) promover la discu-
sion publica, i) emitir opinidn sobre la viabilidad
financiera y presupuestaria de los proyectos, vy
iii) brindar recomendacién al MEF sobre el nom-
bramiento y la remocién del secretario técnico
del CFI. Esta modificacion ha sido un paso fun-
damental hacia el control y la credibilidad fiscal.

Otros puntos importantes

La regla fiscal de Panama adolece del incentivo
a la contabilidad creativa." Por ejemplo, se des-
taca el problema de los proyectos llave en mano
y de pago diferido. Los primeros son proyectos

de inversion en los que el pago al contratista se
realiza en su totalidad en el momento de la en-
trega de la obra, mientras que, en el caso de los
segundos, parte de los pagos se efectuan duran-
te la fase de ejecucidén y otra parte con posterio-
ridad a la entrega de la obra. Todo ello supone
un aplazamiento del gasto y no queda reflejado
en la deuda. Por otra parte, con la creacidn del
FAP se cambid la definicion del SPNF para incluir
entre las empresas publicas no afectadas por la
regla al Aeropuerto Internacional de Tocumen,
S.A., la Empresa Nacional de Autopistas, S.A. y
la Empresa de Trasmision Eléctrica. Estas ultimas
modificaciones no se corresponden exactamente
con la contabilidad creativa, pero pueden utilizar-
se como mecanismos para sortear, de alguna for-
ma, la regla fiscal.

Como elemento positivo, cabe sefalar que
la regla fiscal panamena tiene una cldusula para
controlar los gastos excesivos en el afo electo-
ral. De este modo, durante los Ultimos seis meses
de mandato de un gobierno, se prohibe que las
entidades publicas del SPNF contraigan obliga-
ciones que no tengan suficiente asignacion pre-
supuestaria y que no puedan ser pagadas en el
mismo periodo fiscal. Asimismo, durante los ul-
timos seis meses de mandato no puede compro-
meterse mas del 50% del presupuesto anual de
operaciones, excluidos los intereses de la deuda,
y no se pueden autorizar cambios de partidas que
afecten esa proporcionalidad.

0 Estos resultados hay que tomarlos con precaucién,
dado que es dificil establecer causalidades debido a la
naturaleza de las estimaciones realizadas por los auto-
res. Por ejemplo, imponer presidn para el cumplimien-
to de la regla puede provocar practicas sofisticadas de
contabilidad creativa que no se pueden capturar dentro
de las estimaciones. Para mas detalles, véase Beetsma
et al. (2018).

" La contabilidad creativa se define como el proceso
mediante el cual se explotan vacios de la regulacion
financiera para obtener ventajas o presentar cifras de
una manera artificialmente favorable.
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El debate actual sobre la regla fiscal

A pesar de que los cambios aplicados a la LRSF
se hicieron hace apenas unos meses (ocho me-
ses al momento de redactar este texto) y no se
ha cumplido un afio de su vigencia, se empieza
a poner sobre la mesa la probabilidad de modifi-
car nuevamente la ley. Se prevé una gran dificul-
tad para cumplir el limite de déficit del SPNF para
2019 (2% del PIB), dada la desaceleracion de la
economia panamena y el hecho de que el nuevo
gobierno dispondrad de menos de la mitad del afio
para hacer cualquier ajuste. De hecho, el Ministro
de Economia y Finanzas, en la presentaciéon del
Presupuesto General del Estado de 2020 en la
Comision de Economia de la Asamblea Nacional,
anuncio que se espera un déficit del 3,5% del PIB
para 2019 y que se solicitara a la Asamblea un au-
mento del limite que marca la regla fiscal, conver-
giendo a ese limite del 2% en 2022. Si finalmente
la decision se lleva a cabo, se tratara de un nuevo
cambio afadido a la ya larga lista de modificacio-
nes realizadas desde la versién original.

Conclusiones

La creacidn de una regla fiscal en Panama debe
considerarse como un paso adelante dentro de la
institucionalidad fiscal de ese pais. Sin embargo,
la experiencia de la Ultima década deja importan-
tes ensefanzas, que vale la pena tomar en cuenta
para efectuar mejoras.

En primer lugar, resulta positivo haber re-
tomado el disefio original de la regla fiscal, una
de cuyas variables objetivo era el balance fiscal
y no el balance ajustado, debido a que en este
ultimo caso se originaban dos problemas. Por un
lado, existian dificultades para estimar el umbral
a partir del cual se empezaban a ahorrar los apor-
tes provenientes del Canal. Este umbral no se ha
alcanzé durante la aplicacion del balance fiscal

ajustado. Por otro lado, la definicion de balance
ajustado era mas complicada de entender por
parte del publico, con lo cual quedaba distante
de la caracteristica de simplicidad que debe tener
una regla fiscal.

En segundo lugar, es fundamental que se
implemente el CFl, ya que a ocho meses de la
promulgacion de la Ley por la cual se lo consti-
tuyd, aun no han sido nombrados los integrantes
del mismo. El establecimiento de esta institucion
fiscal deberia mejorar las proyecciones macro-
econdmicas, y gracias a ello el proceso presu-
puestario seria mas preciso y en linea con la regla.
Ademas, la introduccion de un CFl puede mejorar
la rendicién de cuentas, el monitoreo e incluso el
cumplimiento. La rendicién de cuentas y el mo-
nitoreo mejorarian por consecuencia directa, ya
que el consejo asesor se encargaria efectivamen-
te de estas funciones; por otra parte, se esperaria
un mayor cumplimiento de la regla fiscal, pues los
incentivos de las autoridades se alinearian para
acatarla, dado el costo de reputacidon asociado
a la desviacién de los objetivos de sostenibilidad
fiscal. Asimismo, un CFl haria mas dificiles las
practicas de contabilidad creativa.

En tercer lugar, el fuerte aumento del gasto,
y en especial del gasto corriente, en una econo-
mia que ha crecido tanto en los ultimos afios, in-
vita a plantearse la inclusion de algun objetivo al
respecto considerando limites para su crecimien-
to. Sin embargo, como ya se tratd en el capitulo,
vale la pena contar con un didlogo social sobre la
carga tributaria que el pais deberia tener en fun-
cion de sus niveles de crecimiento y de su ingre-
SO per capita, lo que representaria una fuente de
financiamiento para el aumento del gasto social
por el cual ha optado Panama en los ultimos afnos.
Por ultimo, cabe destacar que la regla fiscal de
Panama no establece un sistema claro de penali-
zaciones en caso de incumplimiento, lo que seria
prudente corregir.

94 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA



Referencias

Alberola, E., I. Kataryniuk, A. Melguizo y R. Oroz-
co. 2016. Fiscal Policy and the Cycle in Latin
America: The Role of Financing Conditions
and Fiscal Rules. Documento de trabajo Num.
543. Basilea: Banco de Pagos Internacionales
(BPI).

Alonso, V., J. Tapsoba, M. Hadzi-Vaskov y J. Bal-
drich. 2016. Panama: Fortalecimiento del
marco de responsabilidad fiscal. Informe de
asistencia del Fondo Monetario Internacional.
Washington, D.C.: FMI.

Banco Mundial. 2013. Beyond the Annual Budget:
Global Experience with Medium-Term Expen-
diture Frameworks. Washington, D.C.: Banco
Mundial. Disponible en: https://openknowled-
ge.worldbank.org/handle/10986/11971.

Beetsma, M. R. M., M. X. Debrun, X. Fang, Y. Kim, V.
D. Lledo, S. MBaye y X. Zhang. 2018. Indepen-
dent Fiscal Councils: Recent Trends and Per-
formance. Washington, D.C.: FML.

BID (Banco Interamericano de Desarrollo) y CIAT
(Centro Interamericano de Administracio-
nes Tributarias). 2017. Base de datos de pre-
sion fiscal equivalente (PFE) en América
Latina y el Caribe. Ciudad de Panama: CIAT.
Disponible en: https:/www.ciat.org/pre-
sion-fiscal-equivalente-pfe-en-america-lati-
na-y-el-caribe-bid-ciat/.

Caselli, F,, L. Eyraud, A. Hodge, F. D. Kalan, Y. Kim,
V. Lledd, S. Mbaye, A. Popescu, W. H. Reu-
ter, J. Reynaud, E. Ture y P. Wingender. 2018.
Second Generation Fiscal Rules: Balancing
Simplicity, Flexibility and Enforceability—Te-
chnical Background Papers. Nota de discu-
sién del personal. Washington, D.C.: FML.

Cordes, T, T. Kinda, P. Muthoora y A. Weber.
2015. Expenditure Rules: Effective Tools for
Sound Fiscal Policy? Documento de traba-
jo WP/15/29. Washington, D.C.: FMI. Disponi-
ble en: https://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2015/wp1529.pdf.

FMI (Fondo Monetario Internacional). 2001. Pana-
ma: Articulo IV de consulta. Reporte de pais
01/39. Washington, D.C.: FMI.

. 20009. Fiscal Rules: Anchoring Expectations
for Sustainable Public Finance. Documento
del personal. Washington, D.C.: FMI.

. 2016. Panama Selected Issues. Repor-
te de Pais Num. 16/338. Washington D.C.:
FMI. Disponible en: https:/www.imf.org/en/
Publications/CR/Issues/2016/12/31/Pana-
ma-Selected-Issues-44368.

. 2017. Panorama de la Economia Mundial
(WEQO). Washington, D.C.: FMI.

— . 2018. Panorama de la Economia Mundial
(WEO). Washington, D.C.: FML.

Gaceta Oficial. 2018. Ley Num. 68 del jueves 27
de diciembre. Ciudad de Panama: Gobierno
de la Republica de Panama. Disponible en:
https://www.gacetaoficial.gob.pa/pdfTem-
p/28684 B/GacetaNo_28684b_20181227.pdf.

Manasse, P. 2006. Procyclical Fiscal Policy: Shocks,
Rules, and Institutions: A View From MARS.
Documento de trabajo Num. 6-27. Washing-
ton, D.C.: FMI. Disponible en: https:/www.imf.
org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0627.pdf.

MEF (Ministerio de Economia y Finanzas). 2018.
Balances fiscales para los afos 2004-2017.
Ciudad de Panama: MEF. Disponible en:
http:/www.mef.gob.pa/es/informes/Pagi-
nas/informes.aspx.

. 2018. Proyecto de Ley Num. 651. Ciudad
de Panama: Gobierno de Panama. Disponi-
ble en: http://www.asamblea.gob.pa/pro-
yley/2018_P_651.pdf.

OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econdmicos). 2017. Multi-Dimensional
Review of Panama: Volume 1: Initial Assess-
ment. Paris: OCDE. Disponible en: http://dx.
doi.org/10.1787/9789264278547-en.

OCDE, CAF (Banco de Desarrollo de América La-
tina), Naciones Unidas y CEPAL (Comision
Econdmica de América Latina). 2018. Latin
American Economic Outlook. Rethinking ins-

LA REGLA FISCAL DE PANAMA 95


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp1529.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp1529.pdf

titutions for development. Paris: Publicacio-
nes de la OCDE. Disponible en: https:/doi.
org/10.1787/leo-2018-en.

OCDE, CEPAL, CIAT y BID. 2018. Estadisticas tribu-
tarias en América Latinay el Caribe 2018. Paris:
Publicaciones de la OCDE. Disponible en:
http://dx.doi.org/10.1787/rev_lat_car-2018-
en-fr.

Vega, A. 2012. Marcos Fiscales y Presupuestarios
de Mediano Plazo: Recomendaciones para el

caso de Paraguay. Santiago de Chile: CEPAL.
Disponible en: https://repositorio.cepal.org/
handle/11362/39683.

Vladkova Hollar, I. y J. Zettelmeyer. 2008. Fiscal po-
sitions in Latin America: have they really im-
proved? Documento de Washington, D.C.: FMI.

Vlaicu, R., M. Verhoeven, F. Grigoli y Z. Mills. 2014.
Multiyear budgets and fiscal performance:
Panel data evidence. Journal of Public Econo-

mics, 111: 79-95.

96 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA


http://dx.doi.org/10.1787/rev_lat_car-2018-en-fr
http://dx.doi.org/10.1787/rev_lat_car-2018-en-fr

Anexo 5.1. Las cuentas nacionales de Panama

Al analizar el crecimiento experimentado por
Panama desde una perspectiva del gasto, cabe
destacar la reduccién del consumo privado, la
cual representa la mitad en relacion con América
Latina y el Caribe (68,2%); asimismo, entre 2007
y 2016 se evidencia la caida de 8 puntos porcen-
tuales. Por otro lado, la formacién bruta de ca-
pital fijo (FBKF, por sus siglas en inglés) privada
equivale al segundo componente mas importante
y supone el 32,8% del PIB, ostentando 8 puntos
de aumento desde 2007. La FBKF publica, por su
parte, muestra un incremento notable, pues llegd
al 7,8% del PIB en 2016, cifra que representa mas
de 4 puntos porcentuales.

No cabe duda de que estos datos de cuen-
tas nacionales son singulares. En realidad, debe
expresarse alguna cautela con respecto a las
estadisticas del PIB de Panama vy, en particular,
a las tasas de ahorro e inversion. El fuerte creci-
miento de la economia de los Ultimos aflos se en-
cuentra ligado a un aumento considerable de la
inversion, tanto privada como publica (@ampliacion

del Canal, metro de la Ciudad de Panama y otras
obras de infraestructura). La FBKF pasd de repre-
sentar el 22,7% del PIB en promedio en 2001-09 a
ser el 37,4% en 2010-16. La parte publica pasd del
2,3% al 4,9% del PIB y la privada del 16,3% al 36%.
Concluidas la ampliacion del Canal de Panama y
otras obras de infraestructura, en 2017 la FBKF
fue equivalente al 40,9% del PIB, la FBKF publi-
ca se redujo a un 4,9% del PIB y la FBKF priva-
da ascendid al 36,0% del PIB (véase el grafico
A5.1.2). Las previsiones indican que la inversion
publica retornara a niveles mas habituales, mien-
tras que la privada se mantendrda en un nivel
extraordinariamente alto.

Mas llamativo aun resulta lo sucedido con la
tasa de ahorro. El promedio de 2001-09 alcanzé
el 18,6% del PIB (14,9% el ahorro privado) y el pro-
medio de 2010-16 subid hasta el 31,6% (26,6% en el
caso privado). En 2017 el total fue del 37,7%, cifra
equivalente a mas del doble de la registrada al ini-
ciarse la década de 2000 (grafico A5.1.3). De he-
cho, en la actualidad Panama presenta una de las

GRAFICO A5.1.1. Gasto y formacién bruta de capital fijo como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del informe anual del INEC (varias ediciones).
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GRAFICO A5.1.2. Formacién bruta de capital fijo plblica y privada como porcentaje del PIB en Panama
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI (Revision del Articulo 1V, varias ediciones).

GRAFICO A5.1.3. Ahorro nacional bruto como porcentaje del PIB en Panama
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

tasas de inversion y ahorro mas altas del mundo:
ocupa la 92 posicidon en inversion y la 212 en aho-
rro. Tanto la tasa de inversion como la de ahorro
ascienden a practicamente el doble que las de la
OCDE y América Latina y Caribe (graficos A5.1.4
y A5.1.5).2

Este fuerte dinamismo de la inversion pri-
vada en Panama se debe a la construccién. En
2007 la inversion privada se repartia casi por

igual entre equipos y maquinaria, y la vinculada a
la construccion, mientras que en 2017 la primera

2 Conviene advertir que estas cifras tan altas de ahorro
e inversién, en especial de la primera, podrian en reali-
dad reflejar inexactitudes en las cuentas nacionales del
pais. De hecho, como se puede observar en estos gra-
ficos, existen discrepancias entre los valores ofrecidos
por el INEC, el FMI y el Banco Mundial.
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GRAFICO A5.1.4. Ahorro nacional bruto como porcentaje del PIB, Panama versus América Latina y el Caribe y

la OCDE
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI y el Banco Mundial.

Nota: En estos promedios se han eliminado algunos paises con valores muy extremos.

GRAFICO A5.1.5. Formacién bruta de capital fijo como porcentaje del PIB, Panama versus América Latina y

el Caribe y la OCDE
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI y el Banco Mundial.

Nota: En estos promedios se han eliminado algunos paises con valores muy extremos.

habia caido hasta el 15% del total y la segunda
habia aumentado hasta el 84%. En particular,
la inversidn en equipos de transporte redujo su
peso del 29% al 13%, y la inversion en maquinaria
bajo del 20% hasta apenas el 2%. En 2017 la inver-
sién en viviendas y otros edificios suponia casi

dos tercios de la inversion privada total y algo
mas de la mitad de la inversién total del pais. De
hecho, si se considera el conjunto de la construc-
cion (publicay privada), segun las estadisticas de
cuentas nacionales de Naciones Unidas, solo tres
paises en el mundo superan a Panama en cuanto
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GRAFICO A5.1.6. Crecimiento real del PIB, 2016-17
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC.

al peso de este sector en el PIB (Angola, Butan
y Haiti).

El analisis de los aportes de cada componen-
te del gasto al crecimiento total revela, precisa-
mente, que la inversidn privada es responsable
de mas de la mitad del crecimiento del PIB en-
tre 2007 y 2016 (54,1% del total). El segundo ele-
mento mas importante es el consumo privado
(42,7%); entre ambos han contribuido con casi
el 97% del crecimiento total. Por el contrario, el

sector externo ha tenido una contribucién nega-
tiva de mas del 10%, debido al mayor dinamismo
de las importaciones sobre las exportaciones. El
fuerte déficit por cuenta corriente, equivalente en
promedio al 8,5% del PIB entre 2007 y 2017, se
ha traducido en un notable aumento del endeu-
damiento neto con el resto del mundo. Los ac-
tivos externos netos (AEN) en Panama suponen
un -76,4% del PIB, mas del doble que en América
Latina y el Caribe (grafico A5.1.6).
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La regla fiscal en México

Antecedentes

A lo largo de las ultimas décadas México ha presen-
tado una evolucion significativa en el marco nor-
mativo de su politica fiscal. Después de episodios
recurrentes de crisis macroecondémicas, causadas
en gran parte por desequilibrios fiscales, el pais
comenzd poco a poco a robustecer el marco legal
dentro del cual se desenvuelve su politica fiscal.

A finales de la década de 1990, en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) se
establecieron disposiciones especificas destina-
das a normar el disefio y ejercicio del presupues-
to federal durante un ano calendario,? y luego, en
2006, se aprobo la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). A partir
de alli, finalmente, se establecié de manera formal
una regla fiscal para México. A 11 aflos de su im-
plementacion, la regla fiscal mexicana ha evolu-
cionado y se ha reformado. La evidencia muestra
que, si bien el establecimiento y seguimiento de
la regla fiscal en México ha generado resultados
positivos, aun queda un reto importante en el ho-
rizonte, ya que la regla actual no se ha anclado a
las finanzas publicas como hubiese sido deseable.

Por consiguiente, no se puede descartar un
hecho insoslayable: desde la Gran Recesion de
2008-09, la deuda del sector publico mexicano

Ernesto Revilla’

ha presentado una trayectoria creciente, por arri-
ba de estimaciones oficiales o privadas, ligada en
gran parte a una secuencia de déficits primarios
que han probado ser notoriamente persistentes y
dificiles de corregir (véase el grafico 6.1). A finales
de 2016, la deuda del sector publico mexicano ha-
bia crecido al 52% del PIB —desde el 35% registra-
do cuatro anos antes— vy las tres calificadoras de
riesgo soberano mas importantes habian puesto
la perspectiva de calificacion crediticia de México
como negativa. La regla fiscal mexicana ha en-
frentado un enorme reto para probar su eficaciay
ha puesto en duda la credibilidad de la autoridad
fiscal para consolidar las finanzas publicas.

El presente capitulo describe la regla fiscal
mexicana, presenta un panorama de su evolucion,
evalula su funcionamiento y propone estrategias
para su fortalecimiento futuro. Como sefala en
esta publicacion, una buena regla fiscal le permite
a un pais un mejor manejo de su politica fiscal, lo

' El autor agradece los valiosos y pertinentes comen-
tarios recibidos de parte de Alberto Barreix, Luis Fer-
nando Corrales, Emilio Pineda, Alejandro Rasteletti y
Guillermo Lagarda.

2 De 1998 a 2006 se establecieron reglas contingentes
en el Decreto del Presupuesto de Egresos de la Federa-
ciéon (PEF) que normaban el ejercicio presupuestal del
aflo en cuestion.
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GRAFICO 6.1. Balance primario de México (porcentaje del PIB)
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Fuente: SHCP, Estadisticas Oportunas (pagina web).

gue se traduce en mayores niveles de crecimiento
y bienestar social. Por el contrario, reglas fisca-
les mal estructuradas o implementadas conllevan
el riesgo de exponer a los paises a situaciones
fiscales insostenibles con las previsibles conse-
cuencias de inestabilidad macroecondmica y un
doloroso ajuste para su poblacién.

México ha avanzado enormemente en su
manejo macroecondmico a lo largo de las ultimas
dos décadas. Desde la crisis del tequila en 1994-
95, ha sido reconocido por la estabilidad de sus
politicas fiscales, monetarias y cambiarias, por el
fortalecimiento de sus instituciones, por la cons-
truccion de un marco normativo mas solido —en
el cual se basa su politica econémica—, y por su
sofisticado manejo de los riesgos macroecondmi-
cos. Durante 2017, quedaron expuestos algunos
retos con respecto a la politica fiscal, altamente
asociados a la regla fiscal del pais. Si logra re-
solverlos en forma positiva, México continuara
en la senda de un crecimiento cada vez mas soé-
lido (apuntalado en gran parte por su ambiciosa
agenda de recientes reformas estructurales, que
incrementarian la productividad de su econo-
mia) y serd nuevamente un ejemplo entre las eco-
nomias emergentes. Hay mucho en juego. Pero la
historia de la evolucién de la regla fiscal mexicana

y su evaluacién indican que estos desafios pue-
den enfrentarse y solucionarse con éxito.

Descripcion de la regla fiscal mexicana

La regla fiscal mexicana se desplegd dos etapas
significativas: i) la regla vigente de 2006 a 2014
y ii9 la reforma, vigente a partir de 2015. Debido
a que la modificacidn reciente se ha construido
sobre la regla anterior para atender directamente
algunas de las debilidades de aquella, conviene
estudiar la primera y sus implicaciones con cierto
grado de detalle, para luego abocarse a la regla
fiscal vigente y los retos que aun involucra.

La regla fiscal de 2006-14

La regla fiscal mexicana se establecio formalmen-
te en los articulos 16 y 17 de la LFPRH, asi como en
el reglamento de dicha Ley. Era una regla sobre el
balance del sector publico mexicano.® Es decir, a

3 El sector publico incluye al gobierno federal, a las
Empresas de Control Presupuestario Directo (IMSS
e ISSSTE) y a las Empresas Productivas del Estado
(Pemex y CFE). No incluye al Banco Central ni a los
gobiernos subnacionales.
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diferencia de otras reglas fiscales, no contempla-
ba limites al gasto, a sus componentes o al endeu-
damiento. De manera resumida, determinaba que
el sector publico debia equilibrar su presupuesto.
Con el objetivo de favorecer su operativa, la re-
gla fiscal establecia ahorrar los excedentes de los
ingresos, cuando estos se mostraran, en fondos
de estabilizacion, y también indicaba cuando se
podian utilizar estos ahorros en tiempos en que
los ingresos estuviesen por debajo de lo presu-
puestado. Asimismo, habia una cldusula de esca-
pe que permitia déficits publicos transitorios en
caso de que las condiciones macroecondémicas lo
requirieran de manera excepcional.* Cabe pun-
tualizar que la cldusula de escape de México es
demasiado laxa y no se cuenta con un mecanismo
robusto para obligar al retorno al equilibrio en un
plazo razonable de tiempo (FMI, 2015).

El problema de la regla fiscal descrita en el pa-
rrafo anterior es comun en paises con un menor gra-
do de desarrollo institucional, donde hay cada vez
una mayor distancia entre la letra o el espiritu de la
Ley y los resultados en la practica. La regla mencio-
nada se fue corrompiendo por las siguientes razo-
nes: 1) se le afladieron cada vez mas excepciones a
la definicidén de balance sujeta a la regla (se fueron
agregando “asteriscos” y “pies de pagina”) y 2) se
recurrié en exceso a la cldusula de escape, permi-
tiendo déficits anticiclicos aun cuando no hubiera
circunstancias extraordinarias. Gradualmente, la re-
gla fiscal vigente hasta 2014 dejé de representar
una restriccion presupuestal dura para el Estado
mexicano, en especial por razones de economia
politica en el proceso parlamentario.

No obstante los problemas que con el tiem-
po acabarian siendo aparentes, el establecimien-
to de la regla fiscal en la Ley trajo aparejado un
enorme beneficio para México: el reconocimiento
y consenso publico sobre la importancia de con-
tar con finanzas publicas sanas, maxime luego de
las crisis macroecondémicas de 1982, 1987 y de
1995, asociadas a desequilibrios y presiones fisca-
les.> México aprendid la lecciéon y situé como una
prioridad de su politica econdmica el preservar la

salud de las finanzas publicas. En ese momento, el
reconocimiento mencionado abarcd amplios sec-
tores de la sociedad y acabd por reflejarse en un
consenso de todas las fuerzas politicas, indepen-
dientemente de su posicion ideoldgica.®

Poco a poco, y ya que la necesidad de equi-
librar el presupuesto estaba establecida por la
Ley, la negociacion presupuestal comenzo a reali-
zarse con un paradigma distinto del utilizado con
anterioridad. Asi, en lugar de incrementar artifi-
cialmente los pardmetros macroeconémicos para
generar una perspectiva de mayores ingresos que
podian ser gastados ex ante (por ejemplo, como
sucedia con el precio del petrdleo), la LFPRH de-
terminaba reglas o formulas para dichas varia-
bles. Y cada vez quedaba mas clara la presencia
de un “techo” presupuestal sobre el cual se debia
llevar a cabo la negociaciéon del presupuesto en
el Congreso, por lo que para acomodar priorida-
des nuevas o distintas, habia que reducir algunos
otros renglones de gasto. La regla fiscal hizo que

4 La clausula de escape de la regla de balance se esta-
blecié en el articulo 17 de la LFPRH que simplemente
dice: “Circunstancialmente, y debido a las condiciones
econdmicas y sociales que prevalezcan en el pais, las
iniciativas de Ley de Ingresos y de Presupuesto de Egre-
sos podrdn prever un déficit presupuestario. En estos
casos, el Ejecutivo Federal, por conducto de la Secre-
taria, al comparecer ante el Congreso de la Unién con
motivo de la presentacién de dichas iniciativas, deberd
dar cuenta de los siguientes aspectos: (i) el monto es-
pecifico de financiamiento necesario para cubrir el dé-
ficit presupuestario; (ii) las razones excepcionales que
justifican el déficit presupuestario, y (iii) el nimero de
ejercicios fiscales y las acciones requeridas para que di-
cho déficit sea eliminado y se restablezca el equilibrio
presupuestario. El déficit presupuestario debera elimi-
narse durante el plazo que se establezca conforme a lo
sefialado en la fraccion 11l de este articulo”.

5 Véanse Mancera-Aguayo (2009) vy Gil-Diaz y
Carstens (1996).

6 Como ejemplo de lo anterior, resulta interesante ver
el posicionamiento de diversas fuerzas politicas ante la
propuesta del gobierno del Presidente Pefa Nieto de
solicitar un mayor déficit en el ejercicio de 2013. Tanto
los partidos de derecha como de izquierda criticaron
fuertemente la estrategia.
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arraigara firmemente en la sociedad la idea de la
estabilidad de las finanzas publicas, como una
politica de Estado. Desafortunadamente, poco a
poco, dicha regla comenzod a ser vulnerada.

Los problemas con la regla fiscal vigente
hasta 2014

El mayor problema con la regla fiscal de México
vigente hasta 2014 fue que generd complacencia.
Al sentirse protegidos por una regla fiscal esta-
blecida en la Ley, los formuladores de politica,
los representantes del Congreso, diversos secto-
res sociales como el empresariado, y el publico
en general, fueron menos vigilantes de la salud
fiscal de México. Dado que la Ley indicaba que
debia existir un presupuesto equilibrado y que en
teoria el presupuesto se aprobaba y ejecutaba de
acuerdo con lo establecido por la Ley, ante ello, la
politica fiscal dejé de ser una preocupacion para
buena parte de los seguidores de la economia
mexicana.” Fue sorprendente la poca atencion
que se le dispensd al tema fiscal mexicano entre
organismos internacionales, analistas, calificado-
ras de riesgo e inversionistas, aun cuando el pa-
norama fiscal ya se venia deteriorando de manera
significativa a fines de la década de 2000.

La leccién mas importante es que una regla
fiscal, por mas bien disefiada que esté y a pesar de
que se encuentre establecida a nivel legal o cons-
titucional, requiere la atencién constante para su
correcto funcionamiento. No basta que la Ley sea
perfecta, se debe luchar dia a dia por la disciplina
fiscal. Uno de los componentes de este proceso
consiste en complementar la regla fiscal nacional
con una subnacional, como la aprobada en 2016.
A continuacion, se describen brevemente los cinco
principales problemas que se comenzaron a perci-
bir con la regla fiscal mexicana a lo largo del tiempo.

1. Excepciones a las definiciones de balance

Dado que la regla fiscal determinaba de mane-
ra general la necesidad de presentar, aprobar
y ejecutar un presupuesto equilibrado, pronto

comenzaron a alterarse las definiciones de balan-
ce publico. Tal es el caso de los entornos institu-
cionales débiles, donde las reglas fiscales generan
contabilidad creativa.® En México existen cuatro
definiciones de balance comunmente utilizadas:
1) el balance primario, 2) el balance econdémico sin
inversion, 3) el balance econdmico y 4) los reque-
rimientos financieros del sector publico (RFSP).
Fuera del balance primario, que tiene una con-
notacion especifica, las otras tres definiciones de
balance abarcan un espectro que va desde lo mas
estrecho a lo mas amplio.

El balance econdmico sin inversion se refiere
a la diferencia de ingresos menos gastos del sec-
tor publico federal sin considerar un monto espe-
cifico de inversién publica (2,5% del PIB a partir
de 2014).° Esta es la medida sobre la cual aplica-
ba la regla fiscal vigente hasta 2013. La forma en
que evoluciond la decisién de quitar determina-
dos tipos de inversion de la definicion del balance
y el detalle del monto involucrado es ilustrativa
de cdmo se puede ir vulnerando una regla fiscal.

En 2009, ante la Gran Recesion, México modi-
ficd la definicidn de balance sobre la cual incidia la
regla fiscal de presupuesto equilibrado. En lugar de
aplicar al balance econdmico que incluye la inver-
sién presupuestaria, se decidié exceptuar del gas-
to la inversion de Petréleos Mexicanos (Pemex), la
empresa petrolera del Estado, por un monto equi-
valente al 2% del PIB. La racionalidad econdémica

7 Inclusive en ese periodo se aprobaron algunos im-
puestos, como el Impuesto Empresarial a Tasa Unica
(IETU) y un impuesto a la informalidad sobre depdsitos
(el Impuesto a los Depdsitos en Efectivo, IDE).

8 Incluso en entornos institucionales mas avanzados,
dicha maxima se puede seguir aplicando. Después de
todo, quizd no ha existido una regla fiscal en un entorno
institucionalmente mas sdélido que el Tratado de Maas-
tricht, y aun asi fue notable el caso de Grecia y su ma-
nipulaciéon contable (asi como también la imposibilidad
de hacer cumplir la regla 25 afos después de su imple-
mentacion en gran parte de los paises miembros).

9 Los ingresos y gastos considerados en la regla se re-
fieren al ingreso presupuestario total y al gasto neto
presupuestario total.

104 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA



existente consistia en la posibilidad del Estado

mexicano de endeudarse —tener un déficit— en el
mercado, siempre y cuando dicho endeudamien-
to fuera para realizar una inversiéon productiva de
largo plazo, como lo indica la Constitucion del
pais,® y con altos retornos sociales y econdémicos.
La consecuencia inmediata fue que la regla fiscal
se vulnerd, alterdndose las definiciones originales
y permitiéndose déficits publicos bajo su amparo.
Posteriormente, en 2014, ante las restricciones de
la regla, se volvié a modificar la Ley, para quitar
ahora de la definicion del gasto (sujeto a la regla
de balance) un 2,5% del PIB de inversion de Pemex
y “otros proyectos de inversion con alto impacto
social y econémico”." En lugar de ir reduciendo el
gasto en relacion con la légica de la regla fiscal
original, se fueron modificando las definiciones de
balance sobre las cuales operaba. El camino ya es-
taba trazado para evitar la costosa reduccién del
gasto que se requeria.

Las siguientes definiciones de balance son
progresivamente mas amplias, aunque la regla
fiscal vigente hasta 2014 no aplicaba sobre ellas.
El balance econdmico con inversidn se refiere a
la diferencia de ingresos menos gastos del sector
publico federal (incluidas las empresas producti-
vas del Estado y los érganos de seguridad social:
IMSS e ISSSTE).

Por su parte, los RFSP abarcan el balance
econdmico del sector publico mas todas las ne-
cesidades de financiamiento que tiene el Estado
mexicano, aun fuera del presupuesto.”? Esta es la
medida mas amplia de balance y la que verda-
deramente determina el monto de financiamiento
requerido en el mercado, asi como el crecimien-
to de la deuda publica. La anterior regla fiscal no
controlaba esta definicion de balance (véase el
grafico 6.2, con las diferentes definiciones de ba-
lance en México).

2. Sobreutilizacion de la clausula de escape

Como ya se menciond, la regla fiscal vigente has-
ta 2014 incluia la posibilidad de utilizar una clau-
sula de escape para permitir déficits transitorios

cuando existieran circunstancias macroeconémi-
cas excepcionales. La racionalidad de la clausula
de escape residia en la idea de que la obligatorie-
dad de equilibrar el presupuesto en una recesién
implicaria una reduccidon excesiva del gasto publi-
co y profundizaria la caida de la actividad econo-
mica. En 2009, dadas las condiciones de la Gran
Recesion, esta clausula se utilizd por primera vez.
A partir de ahi no se ha vuelto al equilibrio fis-
cal. La cldusula de escape ha sido continuamente
evocada desde entonces. Es decir, en ocho de los
11 aflos de aplicacién de la regla fiscal mexicana,
se ha recurrido a la cldusula de escape para cir-
cunstancias extraordinarias. Y lo que es mas im-
portante aun: ha sido dificil cumplir con las metas
establecidas para reducir los déficits futuros. Al
fin y al cabo, usar una cldusula de escape no es
malo per se (para algo estan establecidas), pero
debe respetarse la trayectoria de déficits futuros
gue se comprometioé al invocar la desviacion del
equilibrio. El cumplimiento del compromiso inter-
temporal es precisamente una caracteristica de
una solida regla fiscal.

1o El articulo 73, fraccidn VIII, de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos dice: “Ningun emprés-
tito podrd celebrarse sino para la ejecucidon de obras
que directamente produzcan un incremento en los in-
gresos publicos [..], los que se realicen con propdsitos
de regulacion monetaria, las operaciones de refinancia-
miento o reestructura de deuda que deberan realizarse
bajo las mejores condiciones de mercado [...]; asi como
los que se contraten durante alguna emergencia decla-
rada por el Presidente de la Republica”.

T Aungue nunca se ha publicado una lista especifica
con los proyectos a los que se refiere el 0,5% de la in-
version adicional a la de Pemex que no se incluye en la
regla de balance, se ha entendido que simplemente se
permite un déficit del 2,5% del PIB en el estado estacio-
nario de la regla (cuando esta se referia originalmente a
un presupuesto balanceado).

2 Ademas de la diferencia entre gasto e ingreso del
sector publico, los requerimientos de financiamiento
incluyen, entre otros: los requerimientos financieros
asociados al Instituto de Proteccion al Ahorro Banca-
rio (IPAB), a la Banca de Desarrollo, a los Proyectos de
Inversién con Impacto Diferido en el Gasto (Pidiregas).
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GRAFICO 6.2. Definiciones del balance en México (porcentaje del PIB)
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Fuente: SHCP, Estadisticas Oportunas (pagina web).

3. Prociclicalidad de la politica fiscal

Un problema comun con las reglas fiscales de
presupuesto equilibrado es que suelen ser me-
canismos suboptimos (second best) de politica
fiscal. En un mundo ideal, con credibilidad de la
autoridad fiscal y capacidad para comprometer-
se en el plano intertemporal, la politica fiscal de-
beria ser anticiclica. Es decir, deberia suavizar los
impuestos en la medida de lo posible, financian-
do con deuda expansiones temporales del gas-
to, y ahorrando en etapas en las que el gasto se
encuentra por debajo de su tendencia.”® De esta
manera, el gobierno utiliza su mayor capacidad
de financiamiento para suavizar la actividad eco-
ndémica y contribuir a que los individuos suavicen
su consumo, maximizando la eficiencia de la eco-
nomia y la utilidad. Sin embargo, a lo largo de la
historia ha quedado claro la poca capacidad de
las autoridades fiscales para comprometerse con
trayectorias de ahorro futuro, por lo que existe un
sesgo hacia el déficit.”

La manera de entender una regla fiscal de
presupuesto equilibrado es en términos del resul-
tado del compromiso relacionado con la estabi-
lidad de las finanzas publicas, a cambio de una

menor eficiencia para la actividad econdmica, en
un mundo con imperfecciones y fallas de merca-
do. Mds aun, en un pais emergente como México,
que ha estado sujeto a recurrentes crisis fiscales,
existe un premio por atarse de manos en la obli-
gacion de equilibrar el presupuesto, aun cuando
no seria lo dptimo en un mundo ideal.

Una regla de presupuesto equilibrado es
demasiado prociclica. En tiempos en los que la
actividad econdmica se encuentra por arriba de
su tendencia de largo plazo, los ingresos tienden
también a ser anormalmente altos, y al balancear
el presupuesto se gasta en exceso (este es el caso
de México de 2002 a 2008, con el alza de los pre-
cios del petréleo). Sucede lo contrario en etapas
en las que la actividad econdmica se halla rezaga-
da con respecto a su tendencia, cuando los ingre-
sos suelen ser bajos y, por lo tanto, se obliga a una
contraccioén del gasto. La regla fiscal amplifica los
ciclos econdmicos.

3 Véanse Barro (1979); Chari y Kehoe (1999) y sus
referencias.

14 Ver Tabelliy Alesina (1990), Alesina y Perotti (1995), y
Alesina y Passalacqua (2015).
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GRAFICO 6.3. México: presupuesto aprobado versus presupuesto ejercido (porcentaje del PIB)
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Si bien en un inicio conviene establecer las
credenciales de responsabilidad fiscal con una
regla de presupuesto equilibrado, mas tarde esta
puede modificarse, a medida que se gane credi-
bilidad, para lograr una mejor politica fiscal que
contribuya a una menor volatilidad del producto
y, por lo tanto, a un mayor bienestar.

4. Pocos ahorros ante el boom petrolero

Como consecuencia a la prociclicalidad de la po-
litica fiscal, una regla fiscal de presupuesto equi-
librado no genera suficientes ahorros publicos en
periodos en los que existe un excedente temporal
de ingresos con respecto a su tendencia. Cuando
hay mayores ingresos, ya sean permanentes o
transitorios, estos se gastan. Asi, México desper-
dicié el boom petrolero de 2000 a 2008, cuan-
do los precios del crudo pasaron de US$23 por
barril (dpb) al inicio del periodo a un maximo de
US$132 dpb en julio de 2008. Los ingresos petro-
leros de México llegaron a representar el 44% del
total de sus ingresos del sector publico en 2008.
Aunque a mediados de este periodo quedo insti-
tuida la regla fiscal, que incluia el establecimien-
to de los fondos de estabilizacién, México ahorro
muy poco de los ingresos extraordinarios. Los

fondos de estabilizacion nunca alcanzaron un sal-
do significativo y el boom petrolero se convirtid
en gasto publico recurrente con poco impacto en
el crecimiento o el bienestar.

5. Una mala préctica presupuestal:
la “sub-presupuestacion”

Quizds el dafilo mas grave que provoco la regla
fiscal vigente hasta 2013 haya sido la distorsién
gradual del proceso presupuestal mexicano
y la generacion de cada vez mayores diferen-
cias entre el gasto presupuestado y el ejecu-
tado (véase el grafico 6.3). Este representa en
la actualidad el reto mas importante para la
transparencia de las finanzas publicas mexica-
nas. Como la regla fiscal obligaba a balancear
el presupuesto para que los representantes de
la Cadmara Baja'’® encontraran mayores recursos
para los programas de su preferencia, se comen-
zaron a sub-presupuestar distintos renglones
de gasto de manera consistente. Es decir, para
acomodar un mayor gasto en los proyectos de

5 En México solo la Cdmara de Diputados aprueba el
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF); no el
Senado de la Republica.
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su preferencia, se reducia el gasto de renglones
prioritarios (como jubilaciones) en esa misma
cantidad, sabiendo que, a lo largo del ejercicio
fiscal, se iba a tener que dar el mayor gasto en
los renglones reducidos, ya fuera por obligacion
legal (i.e., jubilaciones) o debido a presiones na-
turales de gasto (i.e., costo financiero).

Lo que sucedia entonces era gque el gas-
to de las pensiones, a pesar de haber cerrado el
ejercicio previo con cifras superiores a lo presu-
puestado, volvia a sub-presupuestarse, con un
monto asignado anormalmente bajo, e inferior al
del gasto del afo anterior (cuando esta dindmica
deberia ser imposible dada la trayectoria del ru-
bro de gasto). La apuesta entonces consistia en
que el gobierno federal pudiera financiar duran-
te el aflo aquellos rubros que hubiesen quedado
sub-presupuestados. Los programas recientes o
proyectos que se incluyeron ya estaban financia-
dos al aprobar el presupuesto sin contar con el
impacto de pensiones subvaluadas.

Dentro de las dudas que surgen, cabe re-
saltar dos: éComo se financiaba ese exceso de
gasto respecto de lo presupuestado? é¢Como el
gobierno podia durante el afio gastar mas sin vio-
lar la LFPRH?

En relacion con la primera pregunta, existen
dos etapas sumamente claras:

i Enla primera etapa, de 2000 a 2008, el exce-
so de gasto ejercido vis-a-vis el presupuesto
se financid con ingresos excedentes.'®

ii. Enlasegunda, que abarca desde 2009 has-
ta la actualidad, al ya no generarse ingresos
excedentes de manera consistente debido
a los bajos precios del petrdleo, se recu-
rrié al uso de patrimonio (ahorro en los fon-
dos de estabilizacidn o venta de activos) o
a ingresos no recurrentes para financiar el
gasto recurrente.

Nuevamente, este es el mayor reto estruc-
tural que hoy enfrentan las finanzas publicas
mexicanas.

En cuanto a la segunda pregunta, ya que el
mayor gasto usualmente quedaba financiado de
alguna manera (ya sea con ingresos excedentes
0 con ingresos no recurrentes), al final del ano se
cumplia con las metas de balance originalmente
establecidas por el Congreso, con lo cual, pocos
notaban que (a pesar de lograr el mismo balan-
ce) los rubros de ingreso y gasto se encontraban
al final, muy por encima de lo planificado y apro-
bado por el Congreso, es decir, inflados. Pero la
posicion fiscal del Estado mexicano se iba dete-
riorando poco a poco. La deuda crecia, el patri-
monio disminuia y la calidad de los ingresos que
financiaban el gasto recurrente se iba reduciendo.

En resumen, de las limitantes de la regla vi-
gente hasta el 2013, se encontraron, los cambios
dados estructuralmente por los ingresos del sec-
tor publico mexicano (la caida en el precio y la
produccidn de petréleo), y que la regla fiscal de
México no obligd al gasto a reducirse por excep-
ciones que se le aplicaron a la regla en la practica,
o por habitos y discrecionalidad. Estos factores la
debilitaron y la hicieron menos creible.

Laregla fiscal de México vigente a partir de 2014

En 2014 la LFPRH se reformd para establecer en
México una nueva regla fiscal que mejorara los as-
pectos problematicos (descritos en la seccion pre-
via) de la regla anterior. Pero en lugar de hacer una
nueva regla fiscal partiendo de cero, se decidid
modificar la existente de manera incremental. Para
ello, se introdujeron modificaciones en la LFPRH,
asi como también en el reglamento de la Ley.”

6 En un entorno de precios crecientes, la formula esta-
blecida en la LFPRH para presupuestar el precio de pe-
tréleo tendia a generar ingresos excedentes, ya que ses-
gaba hacia abajo el precio incluido en el presupuesto.

7 Esto trae a colacion la frase del politico espafiol Al-
varo Figueroa: “Hagan ustedes las leyes y déjenme a mi
los reglamentos”, que refleja talentosamente que el es-
piritu de una ley puede cambiar de manera notable en
su implementacion cotidiana de acuerdo con detalles
menores de su operacion.

108 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA



Una regla de balance estructural implicita
A 12 afos del establecimiento de una regla fis-
cal formal en la LFPRH, México estaba listo para
avanzar hacia una regla fiscal de ultima genera-
cion, es decir, una regla fiscal estructural al estilo
de la implementada en Chile, Noruega o Suiza.
Una regla fiscal de balance estructural re-
suelve los problemas descritos en la seccién an-
terior, al equilibrar el balance fiscal estructural (es
decir, considerando lo que serian los ingresos y
gastos, si el producto se encontrara en su nivel
potencial) a lo largo del ciclo econdmico en vez
de hacerlo periodo a periodo. De esta manera,
se permiten déficits anticiclicos cuando son efi-
cientes, se obliga a generar ahorros cuando los
ingresos son elevados y la politica fiscal responde
optimamente a los shocks que afectan al ingre-
so o al gasto. Sin embargo, las reglas fiscales de
balance estructural requieren lo siguiente: i) una
gran cantidad de informacion para ser operativas
y ii) un ambiente institucional muy sdlido debido
ala complejidad de los calculos involucrados.’® En
México se optd por una solucion intermedia: mo-
dificar la regla fiscal existente para convertirla im-
plicitamente en una regla fiscal estructural. Para
lograr este objetivo, se decidié imponer un techo
de gasto a la regla de presupuesto equilibrado.
Se ha demostrado (FMI, 2013a) que, al impo-
ner un techo de gasto a una regla de presupuesto
equilibrado, los resultados de politica fiscal que
se logran son equivalentes a los que se obten-
drian bajo una regla de balance estructural. Esto
es asi porque dicha regla obliga a equilibrar el
presupuesto en condiciones generales (cerca del
pleno empleo), pero impide que el gasto publico
crezca mas rapido que un nivel predeterminado.
De esta manera, cuando la economia se en-
cuentra cerca del pleno empleo, el presupuesto
se debe balancear. La regla mantiene la cldusula
de escape que permite déficits cuando existe una
brecha del producto, de modo que asi se pone en
marcha una politica fiscal anticiclica. Sin embargo,
cuando por alguna razén los ingresos son transi-
toriamente elevados (por ejemplo, en la parte alta

del ciclo econdmico o ante un incremento en el
precio de los productos basicos o commodities),
el techo del gasto se aplica, por lo que la regla
obliga a generar superavits publicos en esos mo-
mentos. De esta forma, la regla equilibra el ba-
lance a lo largo del ciclo econdmico, generando
superavits y ahorros ante excedentes de ingresos,
y fortalece la posicion fiscal del gobierno.
Entonces, ademads de un presupuesto equili-
brado, la nueva regla fiscal mexicana impone la limi-
tacion de que el gasto publico no puede crecer mas
rapidamente que el PIB potencial de la economia.
Este nivel de crecimiento del gasto asegura que el
tamafo del sector publico no crecerd como propor-
cién de la economia, si no se utiliza a la clausula de
escape o si se produce una recesiéon. Sin embargo,
el nuevo techo de gasto no se aplicd sobre el gasto
publico total. Como se considerd que algunas cate-
gorias de gasto son intrinsecamente mejores que
otras (con mayores multiplicadores), y que existen
ciertas categorias de gasto cuyo crecimiento no
puede estar limitado por la ley (por ejemplo, las ju-
bilaciones o el costo financiero), ante ello, se definid
el gasto corriente estructural (GCE) como el subcon-
junto del gasto sobre el cual aplica el limite de creci-
miento. El GCE se define como el gasto total menos
el gasto de inversién directa, las jubilaciones, los

'8 En términos generales, una regla fiscal de balance
estructural requiere calcular el balance fiscal estructu-
ral de la economia. Para ello es preciso ajustar la serie
de ingresos publicos de modo de eliminar el efecto del
ciclo econémico y cualquier ciclo del precio de los pro-
ductos basicos (commodities) que pudiera estar afec-
tando el nivel de los ingresos publicos. Es decir, se trata
de encontrar el balance como si la economia estuviera
operando en su estado estacionario. Asimismo, se nece-
sitan los calculos de las elasticidades de largo plazo de
los ingresos, entre otros prondsticos macroeconémicos
para el periodo de planificacidon. Todos estos calculos
deben realizarse de forma transparente para el publi-
co en general y deben poder ser replicados de manera
relativamente sencilla. Es comun que los insumos, y en
ocasiones el cdlculo, de una regla de balance estructu-
ral queden en manos de un consejo fiscal independiente
de la autoridad fiscal.
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adeudos de ejercicios fiscales anteriores (Adefas),
las participaciones a estados y municipios, el costo
financiero y el gasto en combustible de la Comision
Federal de Electricidad (CFE).

El GCE representa cerca del 50% del gasto
total.® Asimismo, para hacer facil y transparen-
te el calculo del PIB potencial, se definié una for-
mula muy sencilla: el PIB potencial utilizado en la
nueva regla fiscal es el promedio simple de los
ultimos 10 aflos de crecimiento observado, mas
los prondsticos para los siguientes cinco afos.
Dichos prondsticos son calculados por la autori-
dad fiscal, pero ya que existen encuestas publicas
reconocidas de prondsticos realizados por ana-
listas, el calculo es facil de replicar. Actualmente,
con dicha férmula, el PIB potencial de México se
estima en un 2,4%;%° entonces, ese es el monto al
cual puede crecer el GCE en términos reales en
los siguientes ejercicios fiscales.?’ Con ello, se es-
pera que a futuro la tasa de crecimiento del gasto
publico se reduzca significativamente.

Los RFSP como la meta de balance para
estabilizar la deuda publica
El techo de gasto convierte a la antigua regla fis-
cal mexicana en una regla de balance estructural
implicita. Ademas de ello, la reforma de la LFPRH
hizo que los RFSP, que constituyen la medida mas
amplia de balance publico, dejaran de ser un in-
dicador de las finanzas publicas para convertirse
ahora en la meta sobre la cual se debe realizar
la planificacidn fiscal. En 2001 este indicador se
establecié como la medida mas extensa de la ver-
dadera posicion fiscal de México, ya que las diver-
sas definiciones de déficit publico exceptuaban
varios conceptos.?? Sin embargo, aun cuando los
RFSP eran calculados y publicados cada dia por
la Secretaria de Hacienda, diversos analistas de la
economia mexicana seguian utilizando definicio-
nes reducidas de balance fiscal, equivocando el
diagnodstico y creyendo que la posicidn fiscal era
mas solida de lo que en realidad era.
Actualmente, con la nueva regla fiscal, se es-
tablece que los RFSP serdn la meta para cumplir

en el ejercicio de las finanzas publicas. Con la
presentacion del PEF para un ejercicio fiscal, el
Ejecutivo propone una meta de RFSP, que luego
es aprobada por el Congreso y debera cumplirse
en la ejecucién del presupuesto. Dicha meta debe
ser congruente con la politica fiscal establecida,
y la trayectoria de deuda planificada para el me-
diano plazo y presentada en el documento anual
de Criterios Generales de Politica Econdmica
(CGPE). Para ese momento, la meta de media-
no plazo consistiria en lograr reducir los RFSP al
2,5% del PIB para 2018, y en la practica fue de
un 2,3%, lo cual seria coherente para estabilizar la
trayectoria de la deuda publica en ese horizonte.

Aunque pareceria un aspecto menor de la
nueva regla fiscal, establecer como punto focal
de las finanzas publicas la centralidad de los RFSP
como la mejor medida que resume la necesidad
de recursos para financiar al sector publico (y no
definiciones estrechas que arbitrariamente han
ido excluyendo diversos conceptos) es un cam-
bio importante que ayudara a fortalecer el mane-
jo de las finanzas publicas mexicanas con miras
al futuro. En términos generales, para analizar el

9 E| gasto que no entra a la definicidén de gasto corrien-
te estructural (GCE) tiene el siguiente peso dentro del
gasto total: gasto en inversion directa (14%), jubilacio-
nes (12,5%), adeudos de ejercicios fiscales anteriores
(Adefas) (0,4%), participaciones a Estados y Municipios
(13,2%), costo financiero (9,6%) y gasto en combustible
de la Comisién Federal de Electricidad (CFE) (0,2%).
Las jubilaciones y las participaciones federales tienen
una importante tendencia al alza.

20 E| PIB potencial utilizando los prondsticos de creci-
miento de la SHCP de 2017 a 2022 seria de 2,7%.

21 | a aprobacion de la nueva regla fiscal considerd un
periodo de transicidn que establecié que el GCE podia
crecer solamente 2% en términos reales en los ejercicios
de 2015 y 2016, y a partir de ese afo a la tasa de creci-
miento del PIB potencial (2,5% como se establece en el
ejemplo presentado en el texto).

22 Como ejemplo, cabe citar que en 2013 se publicé un
déficit del 0,3% del PIB sin inversion de Pemex, cifra
repetida constantemente por la prensa y los analistas,
cuando en realidad el déficit fiscal medido a través de
los RFSP fue del 3,8% del PIB.
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desempefio fiscal de México, deberian utilizarse
el balance primario y los RFSP (ambos aportan
visiones complementarias sobre la postura fiscal);
hay que dejar en desuso las medidas intermedias
de déficit que no proveen informacion de calidad.

Fondos de estabilizacion y el ahorro de largo
plazo del sector publico

Parte central de la regla fiscal mexicana es el uso
de fondos de estabilizacion, el cual se hizo efec-
tivo desde la aprobacion de la LFPRH en 2004 y
cuyo esquema ha sido modificado posteriormente.
La idea original al crearse los fondos de estabili-
zacion fue establecer un mecanismo para ahorrar
excedentes de ingresos (tanto tributarios como pe-
troleros) cuando estos se obtuvieran y poder utili-
zarlos en situaciones de faltantes de los mismos.
El esquema de fondos de estabilizacidon de México
debe considerarse en dos etapas o “vueltas” de
generacion de ingresos excedentes. En la primera
vuelta, en los fondos de estabilizacién se ahorran
los excedentes de ingresos que durante el ejercicio
fiscal se generen por arriba de lo que estaba presu-
puestado (es decir, en el ejercicio intra-anual). En la
segunda vuelta, cuando los recursos de los fondos
de estabilizacion antes mencionados superen un li-
mite preestablecido en la Ley, el excedente de di-
chos fondos se destina a otros fondos de segunda
vuelta con objetivos especificos. En el anexo 6.1 se
detalla el esquema de fondos de estabilizacion de
primera y segunda vuelta en México, antes y des-
pués de la reforma de 2014.

Reglas fiscales para las Empresas
Productivas del Estado

La regla fiscal mexicana que se ha descrito en el
presente capitulo engloba al gobierno federal, a
las empresas de control presupuestario directo
(IMSS e ISSSTE) y a las Empresas Productivas del
Estado (EPE), a saber: Pemex y CFE. Es decir, se
trata de una regla para el sector publico federal.
No involucra a los gobiernos subnacionales (que
se presentan en la siguiente seccidn). De esta ma-
nera, la regla controla implicitamente las finanzas

de las EPE, ya que estas son consolidadas en el
balance del sector publico federal y el Congreso,
que aprueba tanto el déficit del sector publico fe-
deral (incluye implicitamente los balances de las
empresas) como la meta de los RFSP de acuerdo
con la regla fiscal.

Sin embargo, el nuevo marco fiscal mexica-
no si establece una regla fiscal para las EPE. Con
la reforma energética, las empresas paraestatales
dedicadas al sector de la energia se transforma-
ron en una nueva figura juridica (EPE), que guarda
tres diferencias fundamentales con respecto a las
empresas de control presupuestario directo a las
que sustituyeron: i) ahora tienen el objetivo expli-
cito de maximizar el valor de la compafia; ii) es-
tan sujetas a un balance financiero que aprueba
el Congreso, vy iii) se ven limitadas por un techo
de gasto de servicios personales.?® Antes, las em-
presas no estaban obligadas a cumplir con un ba-
lance financiero al final del ejercicio fiscal. De esta
manera, por ejemplo, se enfrentaban a una caida
de sus ingresos durante el afo; al no reducir su
gasto, se deterioraba su balance fiscal con res-
pecto a lo que estaba originalmente planificado
y, por lo tanto, se malograba el balance del sector
publico. Ahora, como se encuentran obligadas a
cumplir con el balance aprobado por el Congreso
(que puede arrojar un déficit o un superavit), en
caso de una caida inesperada de sus ingresos,
se ven obligadas a ajustar su gasto en el mismo
monto para cumplir con la meta de balance origi-
nal. Esta nueva caracteristica juridica de las EPE
representa una regla fiscal muy sencilla para di-
chas entidades, pero que tiene la capacidad de
fortalecer el control de la autoridad fiscal sobre la
deuda consolidada del sector publico y mejorar el
manejo financiero del sector paraestatal.

23 Ahora tienen la flexibilidad de pagar mas a sus tra-
bajadores de manera individual que lo que se paga a
los empleados del gobierno federal (para competir en
mejores condiciones con el sector privado, por ejem-
plo), siempre y cuando no excedan el techo de gasto de
servicios personales establecido.
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Las finanzas de los gobiernos subnacionales

Hasta ahora se ha hecho poca mencién de las fi-
nanzas subnacionales en México. La razon fun-
damental es que las estadisticas de finanzas
publicas mexicanas no consolidan al sector sub-
nacional y solo presentan al sector publico fede-
ral; por lo tanto, la regla fiscal abarca unicamente
a este ultimo. Sin embargo, en anos recientes la
preocupacion por la salud de las finanzas publi-
cas de estados y municipios ha ido creciendo, y
se han realizado reformas normativas clave desti-
nadas a establecer reglas fiscales para ellos.

Si bien la deuda subnacional de México no
representa un riesgo sistémico importante, ya
gue en 2016 se ubicaba en el 2,9% del PIB, han
sido notables las historias en la prensa sobre el
mal manejo financiero de un buen nimero de los
estados de la republica, incluyendo un crecimien-
to insostenible de la deuda en algunos de ellos,
ademas de significativos casos de corrupcion.
Trazar un panorama general del federalismo fiscal
mexicano excede los limites de este capitulo; sin
embargo, pueden consultarse en Revilla (2013).
En términos generales, lo que ha sucedido en
las relaciones fiscales intergubernamentales de
México es que los gobiernos subnacionales han
ejercido un porcentaje cada vez mayor del presu-
puesto federal, a través de transferencias crecien-
temente discrecionales, con poca transparencia 'y
fiscalizacion y con pocos incentivos para la re-
caudacion local (México tiene una de las mayores
brechas verticales entre los paises latinoamerica-
nos y en desarrollo: solo un 10% de sus ingresos
totales en promedio son ingresos propios).

Antes de 2016 no existian reglas fiscales
especificas para los gobiernos subnacionales,
la Unica era la “regla de oro” constitucional (ar-
ticulo 17, fraccion VIID?* que indica que un es-
tado o municipio solo puede endeudarse para
financiar la “inversidon productiva”. Dicho endeu-
damiento debe ser aprobado por la legislatura lo-
cal y solo puede realizarse en moneda nacional.
En la practica, no hubo suficientes mecanismos

de control y algunos estados registraron un
importante sobreendeudamiento.

Partiendo de este diagnodstico, en 2016
se promulgd la Ley de Disciplina Financiera de
Estados y Municipios, entre muchas otras medi-
das orientadas a fortalecer el manejo financiero
de los entes subnacionales y la transparencia.
Sobresale el establecimiento de reglas fiscales
para estados y municipios, un sistema de alertas
sobre la salud de las finanzas publicas subnacio-
nales, v la creacion de un Registro Publico Unico
(RPU) de obligaciones de los entes publicos.
Ahora, los estados y municipios se encuentran
obligados a equilibrar su presupuesto (aunque
existe una cldusula de escape), a establecer un
mayor horizonte de planificacién, y a registrar to-
dos sus financiamientos y obligaciones. De igual
manera, el gobierno federal toma un mayor con-
trol sobre las finanzas subnacionales, al estable-
cer los lineamientos para el cumplimiento de esta
Ley, publicar el RPU y tener la posibilidad de ga-
rantizar la deuda subnacional (hasta un monto del
3,5% del PIB), lo cual estd sujeto a un convenio de
condicionalidad con el gobierno subnacional que
lo solicite. Si bien la aplicacion de la Ley tomara
algunos afos, de acuerdo con el calendario deter-
minado en la misma, su correcta implementacioén
contribuird a fortalecer la disciplina fiscal en los
estados y municipios de México.

Evaluacion de la regla fiscal mexicana
y perspectivas futuras

Las reglas fiscales muestran su eficacia en mo-
mentos dificiles. Es facil sefalar que un pais se
ha graduado en su manejo fiscal y puede hacer
politica anticiclica cuando estd en la parte alta
del ciclo y cuando se aprecian los precios de las

24 “| os Estados y los Municipios no podran contraer
obligaciones o empréstitos sino cuando se destinen
a inversiones publicas productivas y a su refinancia-
miento o reestructura” (articulo 117, fraccién VIII de
la Constitucion).
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GRAFICO 6.4. Ingreso presupuestario y gasto publico neto en México, 2000-16 (en pesos constantes de 2000)
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materias primas.?® Es facil decir que una regla fis-
cal funciona cuando los ingresos son suficientes.
Ese fue el caso de México entre 2000 y 2008, pe-
riodo que coincide con el establecimiento de la
regla fiscal en el pais.

No obstante, México sufrid un cambio es-
tructural exdgeno en sus ingresos publicos, aso-
ciado a la caida de la produccion? y el precio?
de petrdleo, lo que llevd a una disminucién de los
ingresos petroleros. A pesar de que el pais hains-
trumentado reformas fiscales con éxito, tanto en
2007 como en 2013, los ingresos publicos mues-
tran un claro cambio en su tendencia de largo pla-
zo (véase el grafico 6.4). Sin embargo, al gasto
publico “nunca le llegd la noticia”; la tendencia de
crecimiento del mismo no cambid y continud su-
biendo a tasas significativas. En otras palabras, la
regla fiscal mexicana no logré ajustar la politica
fiscal ante un cambio profundo de los ingresos
publicos, y de esa manera permitié un crecimien-
to de la deuda publica que ha probado ser dificil
de estabilizar. El costo a la credibilidad de la auto-
ridad fiscal ha sido evidente (véase el grafico 6.5).

Segun lo mencionado anteriormente, la regla
fiscal vigente en México hasta 2013 representd un
paso claro hacia el fortalecimiento institucional de
la politica fiscal, pero fue generando inconvenientes

gue comenzaron poco a poco a debilitar la con-
quista de la disciplina fiscal que el pais habia lo-
grado luego de la crisis del “tequila” (1994). Para
atender dichas debilidades, se reformd la LFPRH,
con el fin de establecer una nueva regla fiscal, la
cual se construyo sobre la anterior, anadiéndole un
techo de gasto y una meta para los RFSP.

Lo gue aun no queda claro es si la nueva re-
gla logrard su objetivo de que se aplique objeti-
vamente de acuerdo con los parametros que ella
misma establece). Por un lado, dado que la nueva
regla toma como base la regla anterior, sufre de
los pecados originales de la misma, entre ellos:
una excesiva discrecionalidad en aspectos fun-
damentales, una clausula de escape demasiado
laxa, y la institucionalizacidn de malas practicas
presupuestales que han alejado drasticamente al
presupuesto publico de las cifras realmente eje-
cutadas de ingreso y gasto. Por otro lado, a lo
largo de su historia, México ha aprendido dura-
mente la leccion sobre la pérdida de la disciplina

25 Como sucedié con América Latina en la década de
2000, antes de la Gran Recesidén (véase BID 2015, 2016).
26 Ha disminuido un 43% de 2004 a 2017.

27 Tuvo una reduccién del 60% entre julio de 2014 y mar-
zo de 2017.
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GRAFICO 6.5. Deuda del sector publico mexicano, pronéstico a cinco afios (porcentaje del PIB)
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fiscal. Es claro que hoy existe un amplio consen-
so politico y social sobre la importancia de man-
tener finanzas publicas sanas vy, por lo menos en
el discurso, esto parece formar parte de la pla-
taforma de gobierno de toda propuesta politica
en el pais.

La anterior administracion (2012-18) ha sido
enfatica en su responsabilidad para con la estabi-
lidad fiscal, y se ha comprometido para lograr re-
cuperar el superavit primario y estabilizar la deuda
publica. Acciones dificiles, pero necesarias, como
incrementar el precio de la gasolina a comienzos
de 2017 muestran la importancia que el gobierno
le ha dado a la recuperacién de la credibilidad fis-
cal, aun teniendo gque pagar un alto costo politi-
co. Sin embargo, el éxito no esta garantizado. La
regla fiscal por si sola (como el resto de las reglas
fiscales en el mundo) no puede asegurar que se
tomen las dificiles decisiones cotidianas que re-
quiere la consolidacion fiscal. La voluntad (y ca-
pacidad) politica es condicidn necesaria para que
cualquier regla fiscal logre su objetivo. Para ello,
México debe continuar fortaleciendo el marco
institucional bajo el cual se desenvuelve la regla
fiscal, de modo de seguir preservando sus sdélidos
fundamentos macroecondémicos.

Una posible avenida para reforzar el macro
mencionado es el establecimiento de un Consejo
Fiscal?®?® (véanse FMI, 2016; Revilla, 2016a y
2016b; Senado de la Republica, 2016). Asi, su
funcién no es sustituir sino complementar las re-
glas fiscales. Si se disefia de manera apropiada,
un consejo fiscal podria ayudar a la politica fiscal
mexicana precisamente en lo que se requiere.

Una razoén valida para explicar por qué la
regla fiscal mexicana, el proceso presupuestal
y la revisidon posterior de los resultados fiscales
no han contenido el sesgo al déficit reside en los

28 Mientras que las reglas fiscales se pusieron de moda
en los afos noventa y ya mas de 80 paises cuentan
con una, los consejos fiscales surgieron en su mayoria
después de la crisis de 2009 y ahora mas de 30 paises
cuentan con uno.

29 Los consejos fiscales son instituciones publicas, in-
dependientes, orientadas a fortalecer los compromisos
con finanzas publicas sanas a través de varias funciones,
incluidas la de evaluar publicamente los planes fiscales
y su desempefio, asi como la evaluacién y provisiéon de
prondsticos macroecondmicos y presupuestales. Al im-
pulsar la transparencia y promover una cultura de esta-
bilidad, pueden incrementar los costos de reputacion y
electorales de politicas no deseables y compromisos no
cumplidos (FMI, 2013b).
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incentivos de los actores involucrados. En ocasio-
nes, los medios y las organizaciones no guber-
namentales (ONG) pueden no ser un contrapeso
suficiente. Por eso, un organismo independiente,
encargado de realizar prondsticos macroeconé-
micos que no dependan del Poder Ejecutivo o
Legislativo, que pueda evaluar la politica fiscal
tanto ex ante como ex post, que pueda comunicar
el cumplimiento de las metas fiscales, asi como el
acatamiento de la regla fiscal, puede alinear de
manera adecuada los incentivos y, por lo tanto,
ayudar al gobierno a cumplir sus objetivos.

En necesario entender una regla fiscal como
un conjunto de disposiciones que le ayudan a la

autoridad fiscal a cumplir sus objetivos de con-
trol de las finanzas publicas y también de equidad
intergeneracional, en especial cuando existan re-
cursos naturales no renovables. Las reglas fisca-
les constituyen un complemento del compromiso
de los formuladores de politicas con la responsa-
bilidad fiscal, no un sustituto. Si los incentivos de
las autoridades estan alineados con la regla fis-
cal, se elevan enormemente las probabilidades de
que esta sea exitosa; lo mismo ocurre al contrario.
Desde un punto de vista de lo éptimo de la poli-
tica econdmica, una regla fiscal exitosa es la que
permite aislar las influencias y el ciclo politico de
la trayectoria fiscal intertemporal.
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Anexo 6.1: Fondos de estabilizacion y ahorro de largo plazo del sector publico

A continuacion, se detalla el esquema de fondos
de estabilizacion de México de primera y segun-
da vuelta, antes y después de la reforma de 2014.

Con el régimen vigente hasta 2014, existian
tres fondos de estabilizacion de primera vuel-
ta: i) el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Petroleros (FEIP), correspondiente al gobier-
no federal; ii) el Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF),
correspondiente a los gobiernos subnacionales;
y iii) el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
de Petréleos Mexicanos (Feipemex), corres-
pondiente a dicha empresa paraestatal. De los
recursos excedentes que se obtenian en un ejer-
cicio fiscal por arriba de lo presupuestado,®*® se
depositaba un 40% al FEIP, un 25% al FEIEF y un
25% al Feipemex, mientras que se otorgaba un
10% a los gobiernos subnacionales con fines de
inversion. La LFPRH establecia un limite maxi-
mo para cada uno de los tres fondos, a partir del
cual los recursos se “derramaban” hacia cuatro
objetivos distintos: i) un 25% para inversidon de
los estados; ii) un 25% para inversion de Pemex;
iii) un 25% para inversion del gobierno fede-
ral, y iv) un 25% para el Fondo de Apoyo para
la Reestructura de Pensiones (FARP). La idea
consistia en que, después de un apropiado nivel
de ahorro, se pudieran utilizar recursos para in-
crementar la inversiéon publica y fondear futuras
reformas jubilatorias.®

Un problema con el esquema descrito an-
teriormente es que el marco conceptual de los
fondos de estabilizaciéon mexicanos confundia las
necesidades de ahorro de corto plazo (para sua-
vizar fluctuaciones de corto plazo, intra-anuales,
de los ingresos publicos) con las de largo plazo
(ahorro de recursos generados por la explotacién
de recursos no renovables para generaciones fu-
turas, por ejemplo). De esta manera, la reforma
a la LFPRH de 2014 modificé y simplifico el es-
quema de fondos de estabilizacién y ahorro para
complementar a la regla fiscal.

En primer término, en 2014 se eliminaron el
Feipemex como fondo de primera vuelta y el FARP
como fondo de segunda vuelta y se agregdé como
destino el Fondo de Ayuda Social (FAS), que es
un seguro convencional de salud creado en 1974.
Asi, los excedentes de los ingresos en un ejerci-
cio fiscal se depositarian en un 65% en el Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios
(también con acrénimo FEIP; sin embargo, cambid
su nombre para enfatizar el hecho de que el uso de
dichos recursos puede cubrir faltantes de ingresos
tributarios ademas de petroleros), y en un 25% en
el FEIEF de entidades federativas y municipios.

El Feipemex se elimind debido a que se ha-
bia transformado en una nueva figura conocida
como Empresa Productiva del Estado (EPE), con
lo cual ya no necesitaria un fondo de estabiliza-
cién manejado por el gobierno federal; la propia
empresa ahora tomaria sus decisiones acerca de
como proteger y estabilizar sus ingresos propios.
Ademas, como parte de la reforma energética
que abrid dicho sector a la inversiéon privada des-
pués de mas de 70 afos de haber sido un mono-
polio estatal, se creé un nuevo fondo soberano
denominado Fondo Mexicano del Petrdleo para la
Estabilizacion y el Desarrollo (FMP). Este recibiria
todos los recursos asociados a los ingresos pe-
troleros tanto de Pemex como de los nuevos pro-
ductores privados, y se encargaria de distribuir
una parte a los usos que establece la Ley (fon-
dear parte del presupuesto federal, de los fon-
dos de estabilizacion de corto plazo, de fondos
sectoriales y de fiscalizacién), y ahorrar el resto

30 La determinacion de excedentes en un ejercicio fiscal
esta normada en el articulo 19 de la LFPRH. Este proce-
dimiento deja mucha discrecionalidad en el céalculo de
los excedentes de la “bolsa general”, razén por la cual se
ahorraron relativamente pocos recursos en dichos fon-
dos a lo largo del tiempo.

31 Reformas jubilatorias dirigidas a que los nuevos tra-
bajadores aporten a cuentas individuales y reduzcan el
pasivo jubilatorio en valor presente.
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DIAGRAMA A6.1.1. Reforma de la estructura de los fondos de estabilizacion

Régimen anterior

Primera vuelta Segunda vuelta
Ingresos Recursos que exceden limites
excedentes netos? de Feipemex, FEIP y FEIEF se
destinan a:

25% Feipemex
25% inversion 25%
entidades inversion

i b
40% FEIP federativas PEF

25% inversion

Pemex

25% FEIEF

10% inversion I
entidades

federativas®

Reforma
Primera vuelta Segunda vuelta
Ingresos Recursos que exceden limites
excedentes netos? de FEIP y FEIEF se destinan a:
65% FEIP 25% inversion
entidades
federativas®
75% FAS
25% FEIEF
10% inversion I
entidades
federativas®

Fuente: SHCP, Estadisticas Oportunas (pagina web).

@ La LFPRH permite deducciones de los ingresos excedentes brutos para compensar el gasto no programable (i.e., caida de participaciones,
costo financiero, Adefas, FONDEN y gasto en combustible de la CFE).

b A través del Fideicomiso de Inversion de los Estados (FIES).

para su uso en disminuciones estructurales de los
ingresos publicos.

De esta manera, se separaron la funciéon de
los fondos de estabilizacién de corto plazo —o
para cash management—, que son el FEIP y el

FEIEF, y la funcion de ahorro de largo plazo, que
ahora tendria lugar en el FMP. El diagrama A6.1.1,
muestra esquematicamente la estructura de los
fondos de estabilizacion en México antes y des-
pués de la reforma de 2014.
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La regla fiscal de Colombia:
antecedentes, desempeno y

perspectivas

Andrés Escobar Arango' en colaboracion con: Ramiro Lopez Ghio

Antecedentes

Durante el periodo 1932-94, la economia colombiana
mantuvo tasas de crecimiento positivas y operd con
niveles de déficit fiscal y niveles de deuda publica
relativamente bajos.? Esta situacién de estabilidad
experimentd una interrupcion a finales de la década
de1990. La crisis econdmicay fiscal que se desatd en
1998 dejo claro, entre otras cosas, que las presiones
de gasto publico generadas por la Constitucion de
1991 requerian una nueva institucionalidad que de-
volviera al pais a una senda de sostenibilidad fiscal.®

Las primeras reformas para mejorar la res-
ponsabilidad fiscal estaban dirigidas a las enti-
dades territoriales y se aplicaron en 1997 y 1998,
con la introduccion de limites cuantitativos a su
endeudamiento (Ley 359 de 1997) y el fortale-
cimiento de sus ingresos propios (Ley 488 de
1998).4 Posteriormente, en 1999, al tiempo que se
creaba el Fondo de Pensiones de las Entidades
Territoriales (FONPET) (Ley 549 de 1999), para
iniciar el financiamiento de un pasivo cuyo tama-
fio era desconocido, las miradas giraron hacia

el gobierno nacional central (GNC),> cuya deu-
da perdidé el estatus de grado de inversidon por

' El autor agradece los valiosos y pertinentes comenta-
rios a las primeras versiones de este documento, de par-
te de Mauricio Cardenas, Juan Carlos Echeverry y Leo-
nardo Villar; Luis Fernando Corrales y Alberto Barreix.
2 De acuerdo con Junguito y Rincdn (2004), el déficit
fiscal se mantuvo por debajo del 2% del PIB, salvo en la
década de 1980, cuando se situd por encima del 3% del
PIB. La deuda se mantuvo por debajo del 20% del PIB
durante todo el periodo.

3 Lozano y Aristizabal (2003) y Salazar y Prada (2004) es-
tudian la evolucion de la situacidn fiscal antes, durante y
después de la crisis. Sus resultados explican que la tenden-
cia creciente del gasto durante los afilos noventa generd
amplios déficits fiscales, de naturaleza estructural y proci-
clica, que llevaron a que la deuda superara el 40% del PIB.
4 La Ley 488 de 1998 crea impuestos subnacionales de
sobretasa a la gasolina y de vehiculos.

5 Este es el equivalente del gobierno central en otros
paises. Abarca instituciones del Poder Ejecutivo, Legis-
lativo y Judicial del orden nacional, excluyendo el nivel
subnacional. En este capitulo se usaran indistintamente
la expresidon gobierno central o gobierno nacional cen-
tral para hacer referencia a este nivel de gobierno.
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GRAFICO 7.1. Balance total y balance primario del gobierno nacional central de Colombia como porcentaje del PIB
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Balance primario

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

Nota: El balance que se presenta en este grafico incluye los denominados “costos de la reestructuracion financiera”, derivados de las
operaciones que el GNC tuvo que realizar para evitar el colapso del sistema financiero durante la crisis de finales de los aflos noventa.
Aunque estos formaron parte los gastos del GNC durante el periodo 2000-10, y por ende tuvieron que ser financiados por el MHCP, en el
marco del acuerdo de 1999 con el FMI se pacté contabilizarlos aparte y no suelen aparecer en la contabilizacion del déficit del GNC.

parte de Moody’s y Standard and Poor’s.® La ne-
cesidad evidente de ajustar el desequilibrio fiscal
del GNC,” en medio de dificultades para acce-
der al crédito externo, llevd a que el pais tuvie-
se que llamar a las puertas del Fondo Monetario
Internacional (FMI), entidad con la que en diciem-
bre de 1999 se firmd un acuerdo comprehensivo
de ajuste macroecondémico.

En el contexto del acuerdo con el FMI, el pais
llevd a cabo reformas adicionales, dentro de las
cuales se destacan una fuerte restricciéon al au-
mento de los gastos de funcionamiento (Ley 617
de 2000), una reforma de fondo del sistema de
transferencias del GNC a las entidades territo-
riales,® y la denominada Ley de Responsabilidad
Fiscal (Ley 819 de 2003), que cred las figuras del
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y el Marco
de Gasto de Mediano Plazo (MGMP), dandoles a
la transparencia y a la sostenibilidad de las finan-
zas publicas una importancia mucho mayor.®

Todo este cuerpo legislativo, que conti-
nua vigente y que fue complementado durante
la década pasada con reformas adicionales en

materia tributaria y pensional, fue determinan-
te para avanzar en un proceso de consolidacion
fiscal gradual (grafico 7.1). La creciente participa-
cion de las rentas petroleras en los ingresos del
GNC'® también motivd una importante discusidn

6 La pérdida de grado de inversidn con Fitch se dio
en 2000.

7 En 199 el déficit del GNC cerrd en el 6,5% del PIB.

8 Se trata del Acto Legislativo Oly de la Ley 715 de 2001,
que modificaron la férmula de las transferencias territo-
riales, desligando su crecimiento del comportamiento
de los ingresos corrientes del gobierno central.

9 El anexo 7.1 presenta la legislacién aprobada hasta
2008 para asegurar la responsabilidad fiscal.

© Durante el ciclo positivo de precios del petréleo expe-
rimentado entre 2003 y julio de 2008, las rentas fiscales
del GNC correspondientes al impuesto sobre la renta de
las empresas que explotan este recurso (incluidas las
provenientes de la firma estatal petrolera Ecopetrol) y
a los dividendos recibidos por la participaciéon del go-
bierno en Ecopetrol, se incrementaron en un 1% del PIB,
pasando de representar el 10% de los ingresos totales
del GNC en 2003 al 15% en 2008 (Rincon et al., 2008).
Si bien la explotacién de otros minerales, como carboén
y nigquel, también se vio favorecida por el incremento
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sobre el manejo apropiado de estos recursos para

garantizar la sostenibilidad fiscal y macroeconé-
mica del pais y para contrarrestar posibles vulne-
rabilidades de la economia ante una caida de los
precios del petréleo.”

Para continuar el proceso de ajuste fiscal,
en 2007 el gobierno convocd a una Comisién
Independiente de Gasto Publico, conformada por
expertos, la cual emitié 23 recomendaciones para
controlar y reducir el gasto. La Comisidon resaltd
la necesidad de adoptar una meta de superdvit
primario del 2% del PIB para lograr una reduccién
sostenida de la deuda. Diferentes analistas e in-
vestigadores se hicieron eco de esta propuesta,
sefalando que Colombia requeria una regla fiscal
que permitiera corregir el sesgo deficitario de la
politica fiscal, generar espacio para un manejo an-
ticiclico, y garantizar asi la sostenibilidad fiscal.”

A pesar de la mejora en la situacion fiscal, lo
que permitid que la calificacion de la deuda publi-
ca del GNC empezara a mejorar a partir de 2007,
al cierre de esa década no se habia logrado recu-
perar el estatus de grado de inversién, tema que
se convirtié en un norte prioritario para la politica
econdémica colombiana.

Con el propdsito de consolidar el ajuste fiscal
y asegurar la sostenibilidad de la deuda, en 2009
el gobierno convocd al Banco de la Republica, al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP),
y al Departamento Nacional de Planeacién
(DNP) vy les solicitd una propuesta para la regla
fiscal. Estas entidades conformaron el Comité
Técnico Interinstitucional que en 2010 presentd
un documento en el cual se recomendaba una re-
gla cuantitativa para el balance primario estructu-
ral del GNC, que permitia desviaciones asociadas
con el ciclo econédmico y con el ciclo de los ingre-
sos petroleros.”® La meta de balance estructural
propuesta fue de un superavit promedio del 0,6%
del PIB anual para el periodo 2011-20, en conso-
nancia con una deuda neta de activos financieros
para el GNC de entre el 28% y el 29% del PIB, ni-
vel que se estimd econométricamente coinciden-
te con el estatus del grado de inversion.

Eltrabajo del Comité Técnico Interinstitucional
fue complementado por un grupo asesor de ex-
pertos independientes, cuyas recomendaciones
se incluyeron en el documento entregado por
el Comité (Banco de la Republica, MHCP y DNP,
2010). Este grupo apoyo la propuesta de una regla
cuantitativa para el balance primario estructural
del GNC en los términos propuestos. Sin embargo,
luego de considerar multiples andlisis de diagnds-
tico de la situacién, determind que la consolida-
cién de un arreglo institucional que asegurara la
credibilidad y sostenibilidad de las finanzas publi-
cas colombianas requeria elementos adicionales.

Por una parte, el grupo asesor propuso elevar
a rango constitucional la importancia de tener unas
finanzas publicas sostenibles. Por otra, abogd por
una reforma que mejorara la eficiencia, equidad y
progresividad del sistema tributario, con el fin de
elevar los ingresos estructurales del GNC. También

de sus precios, los ingresos fiscales derivados de estos
productos no han llegado a ser tan importantes como
los del petrdleo.

" Varios estudios sobre el impacto del petréleo en la
economia colombiana (cubriendo el frente externo,
cambiario y fiscal) muestran que el sector adquirié una
participacién destacada, al punto de representar el 5%
del PIBy el 50% de las exportaciones en 2011 (Lépez et
al., 2013). A partir de un andlisis de impulso-repuesta,
ellos observan que un shock negativo del 10% en el pre-
cio del petrdleo generaria una devaluaciéon del 8,1% en
el trimestre inmediato y un aumento de hasta un 8,9%
en la deuda publica anual, producto de la caida de las
rentas fiscales petroleras del GNC.

2 Véanse Lopez et al. (2008) y Lozano et al. (2008).

3 Carlos Gustavo Cano, codirector del Banco de la Re-
publica, también abogd por la necesidad de una regla
fiscal para Colombia (véase Cano, 2010).

4 La estimacidn fue realizada para un conjunto de eco-
nomias emergentes, con el objeto de explicar el nivel
de deuda a partir del comportamiento de la actividad
real, el grado de aperturay la vulnerabilidad externa del
pais. Para calcular el nivel de deuda consistente con el
grado de inversion para Colombia, se utilizaron los coe-
ficientes estimados del modelo y se cambid el valor de
la variable binaria “grado de inversion” (de O a 1). Para
mas detalles del modelo, véase el anexo 3 del documen-
to del Comité Técnico Interinstitucional (2010).
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se hablé de las bondades de crear un Consejo
Fiscal Independiente (CFI) Finalmente, fuera de la
orbita del GNC, y luego de recoger una vez mas
el resultado de multiples andlisis, el grupo asesor
recomendod una reforma de fondo al régimen de re-
galias,”® haciendo énfasis en la necesidad de un fon-
do de ahorro y estabilizacion para estos ingresos.

El proceso de aprobaciéon y
diseio de la regla

La abundante literatura sobre la situacion fiscal en
Colombia luego de la crisis de 1999, incluidas las re-
comendaciones de la Comision Independiente del
Gasto Publico de 20076 concluian que el déficit fis-
cal del gobierno central era de naturaleza estructu-
ral y que la postura fiscal se habia caracterizado por
ser prociclical” En la misma linea, el Comité Técnico
Interinstitucional de 2010 apoyaba la adopcion de
una regla fiscal de tipo estructural® ya que esta
permitiria imprimir un caracter anticiclico a la politi-
ca fiscal al definirse sobre la parte del déficit depen-
diente de las decisiones discrecionales de politica,
aislando las fluctuaciones del ciclo econdmico o de
los precios de bienes de exportacion. Del mismo
modo, se resaltaba que este tipo de regla posibilita-
ria un manejo mas flexible y coherente con el ciclo.
Otro factor que incliné la balanza a favor de una re-
gla de balance estructural fue la evidencia positiva
de la regla en el caso chileno, que logré consolidar
una politica anticiclica, aumentar el ahorro publico,
preservar la competitividad del sector exportador, y
reducir las vulnerabilidades de las tasas de cambio
y de interés, al tiempo que aumentd la credibilidad
de la politica fiscal.

Teniendo en cuenta estas reflexiones, en
octubre de 2010, el MHCP presentd al Congreso
de la Republica un proyecto de ley para adoptar
una regla fiscal para el GNC, cuyo principal ob-
jetivo era mejorar el potencial anticiclico de la
politica fiscal. Sin embargo, el disefio de la regla
se alejé de la recomendacion del Comité Técnico
Interinstitucional de concentrarse en el balan-
ce primario estructural, y propuso en su lugar

concentrarse en metas cuantitativas para el ba-
lance estructural total del GNC. Se considerd que
este agregado, ademas de su facil compresion por
parte del publico especializado y no especializa-
do, tendria un impacto mas directo que el balance
primario en la evoluciéon del endeudamiento.”

La regla fiscal propuesta también buscaba
fortalecer el MFMP como herramienta de politica
fiscal, pues hasta el momento este incluia sola-
mente metas anuales de balance primario del sec-
tor publico no financiero (SPNF), las cuales eran
fijadas a discrecién del gobierno, tenian caracter
indicativo y cambiaban afio tras afo en funcion
del entorno macroecondmico.?° Al establecer una
meta anual para el balance estructural del GNC,

5 |as regalias corresponden al pago que las compafias
petroleras y mineras hacen al Estado colombiano, en con-
traprestacion al derecho de explotar yacimientos de un
recurso natural no renovable, especialmente de petrdleo
y otros minerales como el carbén. En Colombia estos re-
cursos se distribuyen en su totalidad entre departamen-
tos y municipios (gobiernos subnacionales), por lo que el
gobierno central no recibe este tipo de ingreso.

6 El informe de la Comisién Independiente de Gasto
Publico explicaba que, dado que los ingresos fiscales
pueden verse elevados de manera transitoria frente a un
aumento del crecimiento econémico o de los precios de
los productos de exportacion, era necesario medir la sos-
tenibilidad fiscal teniendo en cuenta los factores estruc-
turales, es decir, descontando los factores ciclicos que
afectan ingresos o gastos. En 2007 se estimaba que el
déficit estructural del GNC era del orden del 5% del PIB.
7 Lozano y Aristizdbal (2003) y Salazar y Prada
(2004) estudian la evolucion de la situacidn fiscal antes,
durante y después de la crisis. Sus resultados explican
que la tendencia creciente del gasto durante los afos
noventa generd amplios déficits fiscales, de naturaleza
estructural y prociclica, que llevaron a que la deuda su-
perara el 40% del PIB.

8 \VVéanse Lopez et al. (2008) y Lozano et al. (2008).

9 Para una discusion sobre las ventajas y desventajas
de los diferentes indicadores sobre los cuales se puede
definir una regla fiscal cuantitativa, véase el documento
del Comité Técnico Interinstitucional (2010).

20 En la exposicion de motivos del proyecto de Ley de
la Regla Fiscal, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico (MHCP) presentd los argumentos para adoptar
dicha regla.
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el MFMP contaria con una meta puntual e inmo-
dificable por parte del gobierno, que limitaria el
manejo fiscal discrecional y en su lugar guiaria la

politica fiscal hacia una senda sostenible. La meta
inicialmente propuesta por el gobierno fue de un
déficit estructural del 1,5% del PIB en el largo pla-
zo, cifra alineada con el consenso de diferentes
analisis que encontraban niveles similares para
garantizar una reduccion de la deuda publica.?

Durante la discusion en el Congreso, el pro-
yecto de ley sufrié modificaciones en cuanto a la
meta de balance estructural de largo plazo, asi
como en relacion con la senda para alcanzarla y
el afo en que se consideraba deseable hacerlo. De
la propuesta inicial de 2015 del MHCP de alcanzar
un balance estructural para el largo plazo de -1,5%
del PIB en 2015, se pasd a uno de -1% del PIB en
2022. Finalmente, en lo relacionado con las metas
intermedias, se pasé de una reduccidon gradual a
discrecion del MHCP, a ajustes menos pronuncia-
dos entre 2014 y 2018, y luego unos mas exigentes
entre 2018 y 2022.22 La ley que contiene la regla
fiscal (Ley 1473 de 2011)? es breve y, como fue la
intencién del MHCP desde el comienzo, se aplica
a las cuentas fiscales del GNC, dada su incidencia
en el balance del SPNF y su alta representatividad
en la deuda publica. Establece metas de balance
estructural del GNC (como porcentaje del PIB) y
permite desviaciones por (i) la brecha del produc-
to, y (ii) el ciclo energético, que son las principales
causas de variacion en los ingresos del GNC. La
Regla se define de la siguiente manera:

bP = b + (dpc + dp®) 7.0

Donde bP corresponde al balance total permiti-
do, be al balance estructural, dp° a la desviacidn
permitida por ciclo econdmico y dp¢ a la desvia-
cién permitida por ciclo energético.?* La norma
aprobada establece metas de balance estructural
(be) de al menos -2,3% del PIB en 2014, de al me-
nos -1,9% del PIB en 2018 y de al menos -1% del
PIB a partir de 2022.?° Dicho balance es el resul-
tado de la diferencia entre el ingreso estructural

y el gasto estructural. La ley define al primero
como el ingreso del GNC ajustado por el efec-
to del ciclo econédmico y los efectos extraordi-
narios de la actividad minero-energética y otros
efectos similares, y al segundo como el nivel de
gasto consistente con el ingreso estructural. Esto
ultimo implica que el gasto estructural es aquel
que, dado el ingreso estructural, cumple con la
meta de balance estructural del afio en cuestion.
En el diagrama 7.1 se muestra cémo los ingresos
y gastos se descomponen entre su componente
estructural y ciclico, o anticiclico para el caso del
gasto, a fin de determinar el balance estructural.

En términos operativos, la regla funciona de
la siguiente manera:?¢

Se estiman los ingresos totales del gobierno
en un afo determinado.

ii. Se utilizan la brecha del producto y elas-
ticidades de los ingresos no petroleros?
para determinar la porcidn de estos que

21 Botero et al. (2007) y Lozano et al. (2008), entre
otros analistas, coincidian en que se debia apuntar a
un superavit primario estructural cercano al 2% del PIB
para asegurar una reducciéon de la deuda del GNC del
40% del PIB al 30% del PIB. Teniendo en cuenta que los
intereses de la deuda equivalian en ese momento al 4%
del PIB, dicha meta de balance primario estructural era
coherente con un déficit estructural cercano al 2% del
PIB, valor alrededor del cual circuld la discusion sobre
la regla fiscal.

22 E| anexo 7.2 muestra la evolucion del proyecto de ley
desde la propuesta del Poder Ejecutivo en octubre de
2010 hasta la aprobacion de la ley en junio de 2011.

23 La Ley 1473 de 2011 puede consultarse en: https://
g00.9l/uH5fS;.

24 En el anexo se presentan detalles adicionales sobre el
cdlculo de las desviaciones ciclicas permitidas.

25 En los aflos intermedios entre las metas de 2014, 2018
y 2022, el balance estructural debe mejorar estricta-
mente de un afio a otro.

26 En el anexo se presentan detalles adicionales sobre
los cdlculos descritos.

27 | os detalles metodoldgicos respecto la brecha de
producto, las elasticidades y los precios de petrdleo de
largo plazo son discutidos mas adelante.
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DIAGRAMA 7.1. Esquema conceptual de la regla fiscal

Gasto
estructural

Ciclo economlco
Ciclo energetlco

Gasto
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Balance Balance Balance
total estructural ciclico
(b9) (dp°+ dp?)
r Superior 0 igual a-2,3% del PIB en |20 N
Superior 0 igual a—1,9% del PIB en |2}
\ Superior 0 igual a—1,0% del PIB en |2 )

Y

REGLA FISCAL PARA COLOMBIA

Fuente: MHCP (2012).

corresponde al componente ciclico o desvia-
cion permitida por el ciclo econdmico (dp°).
Utilizando el ingreso marginal petrolero per-
cibido por el GNC y estimaciones de una
brecha entre el precio del petréleo de largo
plazo y su valor de mercado (spot), se de-
termina la desviacidon permitida por el ciclo
energético (dp*).

Se descuenta de los ingresos totales del
GNC la suma de los dos componentes cicli-
cos o desviaciones permitidas, para determi-
nar el ingreso estructural.

Utilizando el ingreso estructural y la meta
de balance estructural, se calcula el gasto
estructural que es coherente con el cumpli-
miento de la meta de la regla.

Vi.

Al obtener el balance estructural, se suman
los componentes o desviaciones ciclicas
permitidas para obtener el balance fiscal ob-
servado o “permitido” (bP) para el gobierno
en cada periodo fiscal, como se especifica
en la ecuacion.

De esta manera, cuando el crecimiento de la

economia estd por encima de su potencial y/o los
precios del petréleo en el mercado son superio-
res a su tendencia de largo plazo, las desviaciones
permitidas por el ciclo econdmico y/o energético
serdn negativas, con lo cual el balance estructu-
ral serd menor al balance permitido. En este caso,
las desviaciones permitidas negativas restringen
al gobierno de gastar en exceso en épocas de
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bonanza. Por otro lado, si la economia crece por
debajo de su potencial y/o el precio del petrdleo
en el mercado cae por debajo de su nivel de lar-
go plazo, dp° y/o dpeserdn positivas. Asi, en pe-
riodos de recesidon o de dificultades, el gobierno
puede tener un déficit superior al estructural, o
un menor superavit, con lo cual se evitan los ajus-
tes bruscos en periodos de crisis. El ajuste por el
ciclo energético, especificamente por el petrdleo,
se considerd pertinente para el caso colombia-
no dada la importancia creciente del sector en la
economia y la vulnerabilidad ante los cambios de
los precios internacionales.?®

Ademads, en circunstancias especiales de
bajo crecimiento econdmico,?® se puede permitir
un gasto adicional que la ley denomina contraci-
clico, el cual debe ser de caracter temporal, no
puede superar el 20% de la brecha del producto
y debe desmontarse en funcion de la evolucion
del crecimiento. Este ajuste tiene por objeto po-
tenciar la politica fiscal anticiclica por el lado del
gasto, en caso de una desaceleracion econdmi-
ca profunda. También se considera una cldusula
de escape, que permite la suspension de la regla
en caso de ocurrir “eventos extraordinarios que
comprometan la estabilidad macroecondémica del
pais”, circunstancia que debe ser establecida por
el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS),
conformado por el MHCP, el DNP y la Presidencia
de la Repubilica.

Un elemento fundamental de la Ley es la
creacion del Comité Consultivo de la Regla Fiscal
(CCRF), una entidad técnica e independiente,
cuya tarea consiste en pronunciarse sobre temas
neuralgicos para la operatividad de la regla. Entre
ellos, cabe citar la metodologia y definicion de
los pardmetros basicos requeridos para su ope-
racién, asi como el calculo de la brecha del pro-
ducto y la definicidn del precio de largo plazo del
petrdleo.*® También debe evaluar las propuestas
que formule el GNC sobre cambios metodologi-
cos; el informe que el GNC debe presentar anual-
mente al Congreso sobre el cumplimiento de
la regla, y la suspension de esta Ultima en caso

de que se recurra a la cldusula de escape.® Este

Comité debe estar integrado por decanos de fa-
cultades de Economia del pais, miembros de cen-
tros de investigacion, expertos y consultores de
reconocida trayectoria, y por los presidentes de
las comisiones econdmicas del Senado y de la
Camara de Representantes.’? Ademas, se confor-
maron dos grupos técnicos para proveer insumos
al CCRF en lo relacionado con la brecha de pro-
ducto y las estimaciones del precio de petrdleo
de largo plazo.

A partir de la Ley también se establece
un Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon Fiscal y
Macroecondmica, que se debe financiar con el
superavit total del GNC, sus rendimientos finan-
cieros y los aportes que eventualmente decida
realizar el MHCP. Los recursos ahorrados solo po-
dran destinarse a amortizar la deuda publicay a
atender gastos anticiclicos o que se lleven a cabo
cuando laregla esté temporalmente suspendida.3?

Finalmente, la Ley estipula que toda la insti-
tucionalidad fiscal existente (el Plan de Desarrollo,
el MFMP, el MGMP vy el Presupuesto General de la
Nacién) queda ahora bajo la sombrilla de la re-
gla, y asi convierte a esta en el instrumento rector

28 | as exportaciones de petréleo y sus derivados llega-
ron a representar un maximo de 55% de las exportacio-
nes totales, en 2013 (Fuente: Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica-DANE).

29 Sjla brecha del PIB es negativa y el crecimiento espe-
rado esta dos puntos porcentuales por debajo del creci-
miento potencial (articulo 6).

30 De acuerdo con el articulo 14 de la Ley, la metodolo-
gia, las estimaciones y los detalles técnicos de la regla
deben ser publicos.

3 La secretaria técnica del Comité Consultivo estd a
cargo de la Direccion General de Politica Macroeconoé-
mica del MHCP.

32 Dejando de lado a los presidentes de las comisiones
de asuntos econémicos del Congreso, los demas miem-
bros son nombrados por el Ministro de Hacienda. Los
miembros del comité que no son decanos ni presidentes
de las comisiones del Congreso se nombran para un pe-
riodo de tres afios, prorrogable por tres afos mas.

33 Este fondo aun no ha sido reglamentado por el
gobierno nacional.
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DIAGRAMA 7.2. El Comité Consultivo de la Regla Fiscal y grupos técnicos

4 )
GRUPO TECNICO DEL PIB POTENCIAL

(5 miembros elegidos por el MHCP)

Encargados de proveer estimaciones

de la brecha de producto.
\_ J

4 )
GRUPO TECNICO MINERO-ENERGETICO

(5 miembros elegidos por el MHCP)

Encargados de proveer estimaciones

del precio del petroleo de largo plazo.
. J

COMITE CONSULTIVO DE LA REGLA FISCAL (CCRF)

(9 miembros incluyendo decanos de las facultades
de Economia, consultores, investigadores y los presidentes
de las comisiones econdémicas del Congreso)

Encargado de pronunciarse sobre la metodologia
y los parametros de la regla, las propuestas del gobierno
sobre cambios metodoldgicos, el informe de cumplimiento
sobre la regla, la suspension de la regla
(los pronunciamientos no son vinculantes).

N )

Fuente: Decreto 1790 de 2012.

de la programacion fiscal plurianual del GNC de
Colombia. De este modo, por ejemplo, el Marco
Fiscal debe respetar las metas de la regla, y el
Presupuesto General, que es formulado en co-
rrespondencia con el MFMP, incorpora también
afo tras afio las metas de la misma. El cuadro 7.1
resume las principales caracteristicas de la regla.

De manera complementaria, durante el pri-
mer semestre de 2011, ademas de discutir la regla
fiscal, el Congreso debatia otras dos reformas que
iban en linea con las recomendaciones del Comité
Técnico Interinstitucional: la reforma constitucio-
nal de sostenibilidad fiscal®** y la reforma consti-
tucional al sistema de regalias®. Estas reformas,
junto con la regla fiscal, permitieron construir
una institucionalidad mas estructurada y con ma-
yor credibilidad, que incorpord la posibilidad de
adoptar politicas anticiclicas, lo cual resulta fun-
damental en el marco del auge minero-energético
(MHCP, 2011) (véase el diagrama 7.3).

Antes de ser aprobadas las reformas, te-
niendo en cuenta su buen avance en los deba-
tes del Congreso, Standard and Poor’s y Moody’s
consideraron que las tres iniciativas terminaban
de consolidar de forma adecuada el andamia-
je institucional de la politica fiscal y decidieron

devolverle a la deuda del GNC el estatus de grado
de inversion.®®

El desempeiio fiscal bajo la regla e
implicaciones de su funcionamiento

Decisiones del Comité Consultivo antes de la
caida de los precios del petréleo

A fin de dar inicio a la aplicacién de la regla, en
2013 se reunid por primera vez el CCRF para tomar
decisiones fundamentales de tipo metodoldgico.

34 E| Acto Legislativo 3 de 2011 incorporé la sostenibili-
dad fiscal como un principio que las diferentes instan-
cias de poder publico deben tener en cuenta a la hora
de tomar decisiones que impliqguen un mayor gasto.
El objetivo es que dichas decisiones sean coherentes
con los ingresos de la nacién y no comprometan la sos-
tenibilidad fiscal de mediano plazo.

35 El Acto Legislativo 5 de 2011 reformé el sistema de
reparto de regalias para promover la equidad interge-
neracional, social y regional, siguiendo criterios de com-
petitividad, ahorro y buen gobierno.

36 Standard and Poor’s tomod la decision en marzo de
2011y Moody’s en mayo de ese aio. Fitch esperd hasta
que las tres iniciativas quedaran aprobadas en el Con-
greso y anuncidé su decisién en junio de 2011.
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CUADRO 7.1. Caracteristicas de la regla fiscal para el gobierno central de Colombia

Objetivo

Asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo y la estabilidad macroeconémica.

Indicador sobre el cual
se aplica

Cobertura institucional
Meta

Instrumentos
de monitoreo

Clausulas de escape

Mecanismos de
politica anticiclica y
de estabilizacion

Comités
independientes

Balance estructural =

GNC

Ingresos estructurales

N —

Ingresos totales ajustados

por el ciclo econémico
y los efectos de la

actividad minero-energética.

Meta: Déficit estructural < 1% del PIB a partir del afio 2022.
Metas intermedias: Déficit estructural < 2,3% del PIB en 2014 y < 1,9% del PIB en 2018.
Condicion adicional: Mantener una senda decreciente anual del déficit estructural.

Gastos estructurales
D .’ ——
Gastos consistentes con
el ingreso estructural.

En junio de cada afio, debe presentarse un informe de cumplimiento ante las comisiones econémicas del

Congreso. En caso de incumplimiento, el gobierno debe explicar las razones vy fijar objetivos de ajuste para

lograr que se cumplan las metas.

Ante eventos extraordinarios que vulneren la estabilidad econémica del pais, se puede suspender la regla
previo concepto favorable del CONFIS.

Gasto anticiclico: Cuando el crecimiento real del PIB se proyecte 2 puntos porcentuales por debajo del
crecimiento de largo plazo, y la brecha del producto sea negativa, el gobierno puede realizar un gasto

anticiclico transitorio hasta por un 20% de la brecha del producto estimada.
Fondo de Ahorro y Estabilizacion Fiscal y Macroeconémica: Se ahorraran los superavits totales del GNC,

sus correspondientes rendimientos y los aportes extraordinarios que determine el GNC. Los recursos se
destinaran a la amortizacion de deuda publica y a financiar el gasto anticiclico o los gastos extraordinarios.

Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF): Revisara y emitira su concepto sobre la metodologia y
los parametros de la regla, las propuestas de cambios metodoldgicos, los informes de cumplimiento y la
suspension de la regla, cuando haya lugar.
Dos grupos técnicos independientes: El Grupo Técnico Minero-Energético y el Grupo Técnico del PIB
Potencial proveen los insumos para el calculo de la regla.

Fuente: Ley 1473 de 2011.

DIAGRAMA 7.3. Institucionalidad para el disefio de la politica fiscal en Colombia
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El CCRF procedioé inicialmente a aprobar la me-
todologia de la funcién de produccién para es-
timar la brecha del producto,’” y decidid asumir
una elasticidad unitaria para los recaudos del im-
puesto a la renta y el impuesto al valor agrega-
do (IVA) a dicha brecha.?® En el frente del ciclo
minero-energético, resolvid incorporar Unica-
mente los ingresos del GNC relacionados con el
petréleo y el gas,* dejando de lado el carbdn
por su baja importancia relativa.“° Para el cdlculo
del precio de largo plazo del petrdleo, el Comité
aprobod la utilizacién de un promedio moévil cen-
trado de nueve anos,* siguiendo lineamientos del
FMI, con los prondsticos de precios futuros del
crudo en manos del Comité Minero-Energético.

En 2014 el Comité decidié abandonar la me-
todologia de calculo de la desviacidn permitida
por el ciclo energético, que hasta ese momento
correspondia a la diferencia entre los ingresos
petroleros efectivamente recibidos por el GNC y
los resultantes de un modelo del MHCP estimados
con el precio de largo plazo para el crudo colom-
biano, obtenido del promedio movil. Esta apro-
ximacidon tenia el problema de que, si el precio
de largo plazo coincidia con el observado en el
mercado, podian en todo caso presentarse dife-
rencias entre el ingreso observado y el tedrico, si-
tuacion que el Comité no consideraba razonable.
Entonces, se comenzd a aplicar una nueva me-
todologia, basada en el calculo de la desviacion
como resultado ex ante del aumento (la disminu-
cién) del ingreso fiscal resultante de un aumento
(una disminucién) de US$1 en el precio del cru-
do,*? multiplicado por la diferencia ex post entre
el precio del petréleo observado y el fijlado como
de largo plazo por el Comité.*3

Decisiones del Comité Consultivo frente al
desplome de los precios del petréleo

Junto con las discusiones puramente metodoldgi-
cas, el CCRF expresd su “preocupacion por el im-
pacto negativo que el fin del ciclo petrolero podia
tener sobre las finanzas publicas” y recomendd

“hacer un seguimiento cuidadoso del precio del
petrdleo y su proyeccidn, con el fin de garantizar
la credibilidad del Comité”.** A pesar de lo ante-
rior, las proyecciones de largo plazo se mantu-
vieron en niveles de US$100 por barril, en linea
con el consenso del mercado en ese momento.
Desde el inicio de la caida de los precios del cru-
do, el Comité Consultivo mantuvo reuniones adi-
cionales a las usuales con el fin de monitorear y

37 Atendiendo la recomendacién del Documento CON-
FIS 013 de 2013, se adoptd la metodologia de la funcion
de produccién tipo Cobb-Douglas, ya que esta permite
analizar la estructura econdmica a partir de cada uno de
sus componentes, siendo una herramienta con bastante
intuicion econdmica, al contrario de las metodologias
economeétricas, que no permiten hacer supuestos so-
bre factores de produccién. Igualmente, el documento
destaca que esta metodologia ha sido preferida por la
Oficina Presupuestal del Congreso de Estados Unidos,
el FMl y la Comision Chilena de la regla fiscal (Acta 005
del Grupo del PIB Potencial).

38 Como se explica en el Acta 001 del Comité Consulti-
vo para la Regla Fiscal, la elasticidad promedio de los
ingresos a la brecha de producto, excluyendo las rentas
derivadas de la explotacién minera, era de 1,1. El Comité
decidid utilizar una elasticidad unitaria, dado que es un
valor usualmente aceptado en la literatura y estaba en
linea con las cifras presentadas por la Secretaria Técni-
ca del Comité en ese momento.

39 Provenientes del impuesto a la renta pagado por las
empresas petroleras y los dividendos pagados a la na-
cion por Ecopetrol.

40 Mientras que el petréleo representa cerca del 64%
del PIB minero y un 18% del ingreso por el impuesto a la
renta del GNC, el carbdn llegd a representar cerca del
13% del PIB minero y apenas un 3% del impuesto a la
renta en 2009 (Comité Técnico Interinstitucional, 2010).
41 Dado que promedia los cuatro afos anteriores, el aflo
en curso y cuatro afios a futuro, a esta metodologia se
le denomind “(4,1,4)”.

42 Calculado como un ingreso marginal segun los mo-
delos del MHCP.

43 Con este ajuste, el ciclo energético para 2014 fue nulo
(en la medida en que el precio de largo plazo y el obser-
vado coincidieron en 2013), mientras que, si se hubiera
mantenido la metodologia anterior, el ciclo permitido
habria sido ligeramente superior al 0,3% del PIB.

44 Acta 002, Comité Consultivo Regla Fiscal, 7 de no-
viembre de 2013.
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responder oportunamente a las condiciones cam-
biantes del mercado.

Para diciembre de 2014 el precio promedio
observado del crudo y el crecimiento econémico
se encontraban por debajo de su valor esperado de
largo plazo y de su valor potencial, respectivamen-
te. De esta manera, la diferencia total permitida en
2015 ascendia al 0,5% del PIB entre el balance es-
tructural y el balance observado del GNC (-2,2% vs.
-2,7% del PIB, respectivamente). De ahi en adelan-
te, la dindmica de los precios del petrdéleo implicd
que el Comité efectuara varias revisiones al déficit
permitido. El precio del crudo y la situacion econo-
mica empeoraron, junto con un deterioro marcado
de la cuenta corriente. Entonces, con el objetivo de
ayudar a cerrar la brecha externa, en mayo de 2016
el Comité resolvid que era necesario suspender
temporalmente la metodologia de espacios cicli-
cos para 2017 y 2018. Asi, en lugar de balances to-
tales permitidos de -4% y -3,2% del PIB para esos
dos afos, el Comité decidid que estos debian ser
de -3,3% y -2,7% del PIB.

Las expectativas para 2017 habian mejorado,
en particular en el frente de la cuenta corriente.

En virtud de la importante mejora en el frente ex-
terno, y de un ajuste metodoldgico que redujo el
tamano estimado de la brecha del producto, el
Comité considerd pertinente retomar la metodo-
logia paramétrica para 2017 y 2018, lo cual permi-
tia balances del GNC un poco mas deteriorados a
los aprobados en la anterior reunién (-3,6% y de
-3,1%, del PIB respectivamente, frente a los inicia-
les de -3,3% y -2,7% del PIB), pero que cumplian
con el propdsito de iniciar el proceso de acer-
camiento del balance permitido del GNC a sus
metas estructurales.

Los resultados de la regla fiscal

Teniendo en cuenta los ajustes ciclicos permitidos
por la regla, entre 2014 y 2016 el déficit total se
amplié como resultado del shock negativo de los
precios del petréleo. A pesar del deterioro en el
frente fiscal, la regla actué como un instrumen-
to para guiar las finanzas publicas en el media-
no plazo para que estas retomasen la tendencia
de ajuste, una vez superado el shock negativo.
El grafico 7.2 muestra el balance estructural del

GRAFICO 7.2. Balance estructural y sendas de balance permitido del gobierno nacional central segin
diferentes MFMP y decisiones del Comité Consultivo, como porcentaje del PIB
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GNC vy las sendas de balance permitido hasta la
meta de 2022.

A continuacion, se destacan dos logros clave
que la regla alcanzdé durante su implementacion:

Se convirtio en un ancla para las discusiones
fiscales. No es aventurado afirmar que, des-
pués de casi siete aflos de haber sido apro-
bada, la regla fiscal es considerada como un
pilar fundamental de la institucionalidad fis-
cal en las discusiones de politica econdmica.
Este comentario no se refiere simplemente a
la existencia de un referente legal, sino a que
las discusiones sobre politica fiscal estan
ancladas alrededor de la regla, lo cual debe
considerarse como positivo. Por ejemplo, la
regla fiscal ha sido central para la discusidn
y aprobacioén en el Congreso de las reformas
tributarias de 2014 y 2016. En la ultima de
ellas, la tarifa general del IVA se elevd de un
16% a un 19%, con argumentos basados en
la importancia de mantener el cumplimiento
de la regla.

También ha sido un elemento clave
para contener las presiones para aumen-
tar el gasto publico. En la discusion acerca
de los recortes presupuestales decretados
entre 2014 y 2016, el argumento de mayor
peso en el seno del Consejo de Ministros fue
la necesidad de mantener el cumplimiento
de la regla fiscal.#> Las discusiones anuales
del Presupuesto General de la Nacién des-
de 2014, tanto al interior del GNC como en
el Congreso, en las cuales se ha restringido
cada vez mas el espacio de gasto de los dife-
rentes sectores, ha primado el cumplimiento
de la regla. Asimismo, en las negociaciones
del gobierno con los sindicatos, tanto sobre
salarios del sector publico como en medio
de las huelgas docentes en particular y de
los empleados estatales en general, el cum-
plimiento de la regla fiscal ha sido el punto
de partida de todas las discusiones, dandole
legitimidad al MHCP en su posicion austera.

Numerosas iniciativas parlamentarias
gue han buscado incrementar el gasto del
GNC en pensiones y salud también se han
encontrado con la falta de aval del gobier-
no, y por lo tanto se han hundido, al am-
paro de la importancia de respetar la regla
fiscal vigente.

Finalmente, aungue no menos impor-
tante, el aporte del GNC al financiamiento
del acuerdo de paz firmado con las FARC
estd supeditado a los espacios de inversiéon
del GNC que permita la regla fiscal durante
el periodo 2017-31.46

2. Aporto credibilidad. Las discusiones y deci-
siones que se han dado al interior de Comité
Consultivo desde su creacion resaltan un
conjunto de factores que vale la pena men-
cionar. En primer lugar, el shock petrolero,
que le significd al GNC la mayor pérdida de
ingresos de las ultimas décadas,* fue una
prueba fuego para la regla, que en 2014 te-
nia una corta vida y que necesitaba cimentar
una trayectoria de credibilidad. Lograr esa
credibilidad en medio de un shock de seme-
jante magnitud no ha sido facil.

En segundo lugar, la independencia y ex-
periencia de la mayoria de los miembros del
Comité ha permitido una discusién técnica,
con una mirada en la salud macroecondmica,
que evitdé concentrarse Unicamente en un ho-
rizonte temporal de corto plazo. Sin embargo,
desde que se desplomaron los precios inter-
nacionales del crudo, el trabajo del Comité ha
estado expuesto a un gran nimero de criticas
externas, debido a que las metas de déficit
se han relajado de un afo a otro, asi como a

45 Vale destacar que no existen acciones legales por el
incumplimiento de la regla.

46 \Véase el capitulo V del Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) 2017.

47 Entre 2013 y 2016, el GNC perdio un 3,3% del PIB de
ingresos provenientes del petrdleo, equivalentes al 20%
de todos sus ingresos en 2013.
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GRAFICO 7.3. Deuda bruta del gobierno nacional central como porcentaje del PIB
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la suspension temporal de los espacios cicli-
cos, medida que después se revirtio, y al cre-
cimiento de la deuda del GNC en relacién con
el PIB, como se muestra en el grafico 7.3.

El deterioro en el balance y la deuda del GNC
llevd, entre otras causas, a que en diciembre de
2017 Standard and Poor’s redujera la calificacion
crediticia de la deuda soberana por primera vez
en dos décadas, aunque manteniendo el estatus
de grado de inversion.

Por lo tanto, puede decirse que hay un relativo
consenso en cuanto a la idea de que la credibilidad
del arreglo institucional alrededor de la regla fiscal
estd todavia en proceso de construccion. Muchas
voces reclaman, por ejemplo, un mayor compromi-
so del Comité con las metas que decide, indepen-
dientemente de las novedades que se presenten.
Frente a estas criticas, debe decirse que el Comité
ha tenido, como guardidn de la regla, el cuidado
de no oir solo la opinidn de analistas, inversionistas
y calificadoras, que abogan en forma permanente
por un ajuste mas acelerado del desequilibrio del
GNC, sino que, dada la experiencia de sus miem-
bros, ha entendido que existe otra cara de la mo-
neda: un ajuste fiscal demasiado drastico podria
comprometer la aceptacion de la regla fiscal por

parte de la ciudadania; por supuesto, renegar de
la regla seria el peor de los resultados posibles.
Tratar de reconciliar estas dos visiones, la del cum-
plimiento a rajatabla de las metas y la de la im-
portancia de hacer que la regla sea politicamente
viable, es un reto complejo.

El futuro de la regla fiscal en Colombia

Como se mostré en el cuadro 7.1, la senda de re-
duccion del balance estructural aprobada en el
Congreso fue mas leve para el periodo 2014-18
(con un ajuste del 0,1% del PIB anual en prome-
dio) que para el periodo 2018-22 (con un ajuste
de un poco mas del 0,2% del PIB anual en prome-
dio). Teniendo en cuenta que en 2018 el balance
total permitido podia exceder en mas de 1,5 pun-
tos porcentuales del PIB al balance estructural, el
ajuste fiscal efectivo que se requiere para 2019
es bastante exigente (0,7% del PIB) y desafiante
para 2020, 2021y 2022 (mas del 0,3% del PIB en
promedio por afio).

El MFMP publicado en junio de 2017 explica
gue para cumplir con este ajuste se cuenta con
una mejora de los ingresos del GNC, producto
de los instrumentos adicionales para optimizar el
recaudo, consignados en la reforma tributaria de

LA REGLA FISCAL DE COLOMBIA: ANTECEDENTES, DESEMPENO Y PERSPECTIVAS 131



GRAFICO 7.4. Taxonomia de la mejora del balance del gobierno nacional central, 2018-22, como porcentaje del PIB
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2016, y un incremento de los ingresos petroleros.
A esto se sumarian una disminucién del pago de
intereses y una reduccion requerida en los gastos
de funcionamiento e inversidén. La composicion
del ajuste necesario se presenta en el grafico 7.4.48
La magnitud de este ajuste ha generado cri-
ticas por parte de diferentes analistas que sefialan
que, si bien hasta ahora se ha mantenido el com-
promiso del gobierno con la regla, el tamafo del
ajuste en el gasto y la incertidumbre sobre algu-
nos ingresos esta poniendo en riesgo su credibili-
dad.*® En este contexto también resultan relevantes
las apreciaciones de la Comision del Gasto y la
Inversion Publica,*® que se han publicado en un re-
porte de comienzos de 2018. Este grupo colegiado
considera que es dificil implementar la reduccion
de gastos de funcionamiento e inversién que pro-
pone el MHCP para el mediano plazo, y también
es escéptico sobre la posibilidad de aumentar los
ingresos no petroleros en linea con lo que dice el
MFMP. Por esta razén, pensando en la importancia
de cumplir con las metas de la regla fiscal, afirma
que “las perspectivas fiscales de mediano plazo del
pais son preocupantes y se requieren acciones de-
cididas”,”" especialmente en materia de ingresos.

Por otra parte, esta sobre la mesa la discusion
de si, dadas estas restricciones e incluso con un
nuevo esfuerzo en materia de ingresos, es razona-
ble pensar en modificar la ley de la regla fiscal. Es
posible que un balance estructural de largo plazo
de -1% del PIB, consistente con una relacién de deu-
da del GNC al PIB del 28%, sea demasiado ambicio-
so para Colombia. Pensando siempre en conservar
el estatus de grado de inversién, una eventual mo-
dificacion de la ley de la regla, que permita que el
balance estructural de largo plazo llegue a -1,5%
o -1,8% del PIB, le daria al GNC un mayor margen

48 | 3 senda de ajuste del déficit fiscal consignada en el
MFMP 2017 debe llevar la deuda del GNC a un 32% del
PIB en 2028.

49 Fedesarrollo (2018) sefala que, por el lado de los in-
gresos, la reforma tributaria de 2016 no parece haber lo-
grado hasta ahora un efecto importante en términos de
recaudo. Con respecto al ajuste en el gasto, se sostiene
que el margen de maniobra del gobierno para realizar
mayores ajustes en dicha area es bastante limitado.

50 Creada con la reforma tributaria de 2016 (Ley 1819) y
reglamentada mediante el Decreto 320 de 2017.

51 Véase el informe de la Comisién del Gasto y la Inver-
sion Publica (Bernal et al., 2018: 5).
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de maniobra, conservando en todo caso un instru-
mento que, como la regla, ha probado ser funda-
mental para el arreglo institucional colombiano.
Incluso bajo una regla modificada de for-
ma responsable, Colombia continuaria contan-
do con un ancla fiscal que obligaria a mantener
la agenda de reformas pendientes, como las que

recomienda la Comisién de Estudio del Gasto
Publico y de la Inversidn, que no son de tramite
facil en el Congreso ni, eventualmente, en la Corte
Constitucional. En otras palabras, al margen de
si se decide cambiar o no la ley de la regla, esta
seguird cumpliendo el papel de sombrilla bajo la
cual se estructura la politica fiscal del GNC.

En cuanto a la labor del Comité Externo, es
importante reiterar que ha llevado a cabo un tra-
bajo fundamental en cuanto a las tareas que se
le encomendaron. Sin embargo, dentro el marco
que proporciona la ley, la regla es un proceso, asi
gue con toda seguridad este cuerpo colegiado
continuara evolucionando en la discusién acerca
de sus parametros, asi como sobre la senda mas
adecuada de ajuste hacia las metas de largo pla-
zo contenidas en la ley. De igual forma, sus deli-
beraciones seguirdn girando en torno a la mejor
manera de fijar y hacer publicas las metas, y del
mecanismo para modificarlas cuando sea el caso,
en procura de una mejor comunicacion acerca de
la postura de la politica fiscal del GNC.

Las decisiones del Comité seguirdn siendo
objeto de anélisis y de critica. Por eso, mas alla
de las actas de sus reuniones, que son publicas,
la entidad deberia contar con mas espacios para
dar a conocer sus decisiones. Estos espacios fa-
cilitarian la comprension de los cambios que se
adopten y ayudarian a cimentar la credibilidad de
esta apuesta que ha hecho Colombia para mejo-
rar la institucionalidad fiscal del pais.

Lecciones y oportunidades de mejora
Mas alld de los retos expuestos anteriormente,

cabe destacar que la experiencia colombiana con
la regla fiscal deja valiosas lecciones. Dentro de

las mas importantes, se destaca la existencia de
un MFMP con una estructura detallada que per-
mite explicar y guiar la estrategia fiscal de media-
no plazo. Al momento de adoptar la regla, el pais
contaba con una experiencia de ocho afios en el
desarrollo del MFMP, con el apoyo de un equipo
de altas capacidades técnicas. Esto permitié que
se prestara una oportuna asistencia técnica al
Comité Consultivo, al tiempo que facilité el dia-
logd con el Comité y garantizoé la inclusion de las
metas de la regla en la estrategia de mediano pla-
zo del MFMP.

En segundo lugar, del anélisis de las deci-
siones tomadas por el Comité Consultivo a partir
del shock de los precios del petréleo, es posible
concluir que una regla fiscal establecida sobre el
balance estructural es compleja y dificil de apli-
car. Aun cuando la regla colombiana es flexible,
dado que la ley no contiene aspectos metodolé-
gicos muy especificos, la incertidumbre sobre los
precios del petroleo dejé en claro que la comple-
jidad de la metodologia y los continuos ajustes de
la misma, pueden comprometer la credibilidad de
la regla.

A partir de estas lecciones es posible iden-
tificar aspectos en los cuales hay espacio para
mejorar. Por un lado, como se menciona en un
reciente estudio del FMI (Eyraud et al., 2018),
un marco fiscal fuerte deberia incluir un ancla
de deuda como objetivo de mediano plazo, de
modo de ligar la politica fiscal mas directamen-
te con el objetivo uUltimo de la misma, que es la
sostenibilidad fiscal. De igual manera, se puede
potenciar la flexibilidad de la regla usando claras
clausulas de escape, que en el caso colombia-
no podrian especificarse mejor en lo que res-
pecta a las fluctuaciones del ciclo petrolero, y
mediante el uso de reglas de gasto que guien
la politica fiscal afio tras ano. Sobre este ultimo
aspecto, es posible que asi se puedan superar
las dificultades que se enfrentan a la hora de cal-
cular el balance estructural. Finalmente, se pue-
de fortalecer la credibilidad de la regla mediante
el incremento de los costos de reputacién por

LA REGLA FISCAL DE COLOMBIA: ANTECEDENTES, DESEMPENO Y PERSPECTIVAS 133



incumplimiento, asi como también mediante be-
neficios o reconocimientos por el cumplimien-
to de las metas. La regla fiscal logré mantener
su credibilidad durante dos periodos continuos
bajo el mismo gobierno, por lo cual ante el cam-
bio de gobierno se genera una gran incertidum-
bre, que podria establecerse mediante mayores
costos de reputacion.

El mediano y largo plazo: la regla como parte
de un marco fiscal mas amplio

Las reglas fiscales exitosas se caracterizan por
tener un disefio que logra equilibrar de forma
adecuada las condiciones de exigibilidad, simpli-
cidad y flexibilidad.>? La experiencia indica que los
marcos fiscales basados en reglas son mas efecti-
vos cuando logran establecer un ancla, y son par-
simoniosos y consistentes. Para equilibrar estas
condiciones, se sugieren las siguientes acciones:

i Asegurar que el paquete de reglas sea co-
herente, riguroso y garantice la sostenibili-
dad de la deuda. Se recomienda incluir una
regla para la deuda que guie la politica en el
mediano plazo, y reglas operativas anuales,
como una regla de gasto o de balance fiscal.

ii.  Crear incentivos al cumplimiento de las re-
glas. La experiencia muestra que se deben
crear beneficios tangibles por cumplimien-
to e incrementar los costos no financieros
(de reputacion o politicos) por el incumpli-
miento. Los consejos fiscales independien-
tes pueden desempenar un rol de monitoreo
gue contribuya a este objetivo.

iii. Prever adecuada flexibilidad sin sacrificar la
simplicidad. Las reglas de gasto tienden a
ofrecer un mejor balance entre flexibilidad y
simplicidad frente a reglas de balance fiscal
que suelen ser complicadas y mas dificiles de
aplicar en contextos de gran incertidumbre.

Sobre el primer punto se levanta uno de los
primeros desafios para la regla fiscal del GNC en

el mediano plazo. Algunos analistas sefalan que,
al no tener una referencia mas directa al balance
primario o al nivel de la deuda, la regla del GNC
pierde fuerza como referente de sostenibilidad.>®
Si bien el gobierno ha mantenido como meta de
mediano plazo del MFMP un nivel de deuda del
30% del PIB, la credibilidad de esta meta se ha
criticado a la luz del incremento de mas de 10
puntos porcentuales de la deuda que se ha pro-
ducido en los ultimos cinco afios. Debe efectuar-
se una revision de la interaccion de la regla fiscal
y la senda de la deuda, que forme parte de una
reflexion para el mediano plazo, con el objeto
de apuntar a establecer una regla para el nivel
de deuda.

Por otra parte, en aras de garantizar la co-
herencia del paquete de reglas con la sosteni-
bilidad fiscal, conviene reflexionar sobre las
recomendaciones de la Comisidén del Gasto y
la Inversion Publica en materia de administra-
cion financiera y presupuestal. Garantizar un
proceso presupuestario mas eficiente, sin mul-
tiples presupuestos ni separacidon entre funcio-
namiento e inversion, puede permitir un mayor
margen de maniobra para mejorar la prioriza-
cion del gasto y dar un uso mas eficiente a los
recursos. No puede olvidarse que el cumplimien-
to de la regla ha requerido recortes importantes
en los niveles de inversion, y esto ha generado

52 En Eyraud et al. (2018) se revisan las experiencias de
mas de 90 paises durante los ultimos 30 afos, y se en-
cuentra que las reglas fiscales han evolucionado, iden-
tificando dos generaciones. Una primera generacion se
enfocd priorizar la simplicidad, lo cual derivd en reglas
rigidas que tuvieron que ser ajustadas para considerar
contingencias (ajustes por el ciclo), lo que a su vez re-
presentd dificultades para garantizar el cumplimiento.
Por otro lado, luego de la crisis financiera de 2008, se
desarrollé una segunda generacién de reglas, ya que
estas se actualizaron a fin de mejorar los mecanismos
de exigibilidad y ampliar la flexibilidad, lo cual ha incre-
mentado su complejidad.

53 Clavijo (2017) sefala que es necesario primero estabi-
lizar la deuda, fijando criterios que permitan que esta no
supere cierto nivel, por ejemplo, el 45% del PIB.
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preocupaciones sobre el impacto en el creci-

miento de mediano plazo.%*

Finalmente, es esencial reflexionar sobre la
flexibilidad de la regla fiscal teniendo en cuenta
el contexto econdmico que ha vivido el pais en
los ultimos afios. La metodologia vigente ha des-
pertado criticas por los cambios en los prondsti-
cos y los ajustes metodoldgicos que han llevado
al incremento del déficit total permitido, cau-
sando inquietud sobre la viabilidad de la regla.
Sin embargo, como se manifestd previamente,
la introduccién de la regla y su consolidacion en
los ultimos afos han sido determinantes para la
confianza en la politica macrofiscal del pais. Por
lo tanto, hay que seguir fortaleciendo la regla, e
instancias como el Comité Consultivo y los gru-
pos técnicos, teniendo en cuenta las dificultades
que conlleva utilizar los balances ciclicamente
ajustados (Eyraud et al., 2018). La incertidumbre
asociada a fluctuaciones del ciclo econémico y
las dificultades para calibrar parametros como

los precios internacionales del petréleo constitu-
yen una gran restriccion para paises exportado-
res de bienes basicos. Las reglas de balance fiscal
estructural pueden suavizar la volatilidad de cor-
to plazo en los precios de los productos basicos
(commodities). Sin embargo, no son suficientes
para responder a la incertidumbre de largo pla-
70 gue puede traer aparejados shocks grandes y
persistentes, como el experimentado entre 2014
y 2015.%5 Al respecto valdria la pena revisar, por
ejemplo, la posibilidad de instaurar mecanismos
que pongan en marcha amortiguadores finan-
cieros minimos para absorber la volatilidad en
los ingresos.

54 Clavijo (2016) ha sugerido la conveniencia de esta-
blecer un minimo de gasto de inversidon productiva,
de manera que se pueda acelerar el crecimiento de la
economia. Otra solucidén seria instaurar limites al gasto
corriente, como es el caso, por ejemplo, de las reglas de
Peru y México.

55 Véase Eyraud et al. (2018).
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Anexo 7.1. Reglas fiscales de Colombia

CUADRO A7.1.1. Principales reglas fiscales emitidas hasta 2008

Norma Contenido

Ley 359 de 1997 Ley de Semaforos
Limita cuantitativamente el endeudamiento de los gobiernos subnacionales, utilizando indicadores de liquidez
financiera y solvencia. Se restringe el endeudamiento a los gobiernos subnacionales que no demuestren una clara
posicion de solvencia.

Ley 617 de 2000 Ley de Responsabilidad Fiscal Territorial
Establece limites al crecimiento del gasto corriente del gobierno para el periodo 2000-05, tomando como referencia
la meta de inflacion. Igualmente, limita el gasto corriente de las entidades territoriales de manera que este no supere
una proporcidn de los ingresos propios, la cual varia de acuerdo con la categoria del municipio o departamento.

Ley 819 de 2003 Ley de Responsabilidad Fiscal

Dota al gobierno central y a los gobiernos subnacionales de instrumentos que permiten tener una visién de mediano
plazo de las finanzas publicas, buscando promover la transparencia y responsabilidad fiscal. Se destaca la obligacion
de presentar el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el cual, entre otros requisitos, debe incluir una meta de
balance primario para el sector publico no financiero (SPNF) que sea coherente con la sostenibilidad de la deuda.

Fuente: Lozano et al. (2008).
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Anexo 7.2. Proyecto de regla fiscal

CUADRO A7.2.1. Proceso del proyecto de Ley de Regla Fiscal en el Congreso

Meta de balance estructural Metas intermedias para el
de largo plazo Afio para cumplir balance estructural

Etapa Entidad (porcentaje del PIB) la meta (porcentaje del PIB)
Radicado Cémara 2-15 2015 Reduccion gradual 2011-14
1er. debate Cémara 2-20 2015 Reduccion gradual 2011-14
2do. debate Camara 2-20 2015 Reduccion 2011-14, 2014 = -2,3%
3er. debate Senado 0,0 2022 2014 2-2,3%y 2018 2-1,3%
4to. debate Senado 20,0 2022 20142-2,3%y 2018 2-1,3%
Conciliacion Senado y Camara 2-1,0 2022 20142-2,3%y 2018 2-1,9%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 7.3. Gobierno nacional central de Colombia

CUADRO A7.3.1. Balance estructural, desviaciones permitidas y balance total permitido como porcentaje del PIB

Ao Balance estructural Desviacion total permitida Balance total permitido
A B C=A+B
2014 -2,3 -0,1 24
2015 2,2 -0,8 -3,0
2016 2,2 -1,9 -4,0
2017 -1,9 -1,7 -3,6
2018 -1,9 -1,2 =31
2019 -18 -0,6 24
2020 -1,6 -0,6 2,2
2021 -1,3 0,5 -1,8
2022 -1,0 -0,4 -1,5
2023 -1,0 0,3 -1,3
2024 -1,0 -0,2 -1,2
2025 -1,0 -0,1 -1,1
2026 -1,0 0,0 -11
2027 -1,0 0,0 -1,0
2028 -1,0 0,0 -1,0

Fuente: MHCP.
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Anexo 7.4. Detalle sobre desviaciones ciclicas permitidas

En la seccidon 2 se menciond que la regla fiscal tie-
ne las siguientes caracteristicas:

b = b +(dlpf +df) (7.2)

Donde bP corresponde al balance total permitido
del GNC como porcentaje del PIB, b® al balance
estructural, dp° a la desviacion permitida por ci-
clo econdémico y dpe© a la desviacion permitida por
ciclo energético.

La desviacion por ciclo econdmico esta
dada por:

dp; = gap,  rtnp, (7.3)

Donde gap corresponde a la brecha del producto,
calculada de acuerdo con la metodologia apro-
bada por el comité externo (actualmente sobre la
base de una funcién de produccion), y rtnp co-
rresponde al recaudo tributario no petrolero del
GNC como porcentaje del PIB.

Por su parte, la desviacidn por ciclo energéti-
cosecalculadeacuerdoconlasiguiente expresion:

dps = img™® « (pc:o/ti1 - pco/t’ﬂ) 7.4

Donde img™< corresponde al ingreso marginal
para el GNC (en pesos colombianos), calculado
por el MHCP, que significa un ddélar mas o me-
nos en el precio del crudo colombiano, pcofs co-
rresponde al precio spot promedio de la canasta
de crudo colombiana y pco/® representa el pre-
cio de largo plazo del crudo colombiano, calcu-
lado de acuerdo con la metodologia que defina
el comité externo; actualmente, corresponde al
promedio movil.

Noétese que los subindices de tiempo estan
rezagados un periodo en el lado derecho de esta
ultima ecuacién. La razén es que las utilidades ge-
neradas por las empresas petroleras t-7 determi-
nan los impuestos (y los dividendos en el caso de
Ecopetrol) que estas pagan al GNC en t.
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Las reglas fiscales en Paraguay

Rodrigo Cerda, Felipe Larrain y Santiago Pena’

La situacidn fiscal de Paraguay

En los ultimos afios Paraguay ha logrado impor-
tantes avances. Entre 2003 y 2017 crecid a un
promedio de 4,6% por ano, la tasa de inflacion
disminuyd de un 14% en 2003 a solo un 3,5% en
2017, mientras que la deuda fiscal bruta se redu-
jo desde casi el 60% del producto interno bruto
(PIB) en 2002 hasta el 13% del PIB en 2013, con-
vergiendo al 24,6% del PIB en 2017. Estos logros
se alcanzaron por medio de un marco macro-
econdmico sdlido, basado en un banco central
auténomo, que sigue un enfoque de metas de in-
flacion, mas la implementacion de una regla fiscal
que dirige el manejo presupuestario en el media-
no y largo plazo.

Sin embargo, la historia fiscal reciente de
Paraguay también es una historia de volatilidad.
El grafico 8.1, muestra el crecimiento de los ingre-
sos fiscales totales, divididos de acuerdo con sus
distintos componentes. Como puede observarse,
2004, 2010 y 2014 fueron afios de crecimiento de
los ingresos reales, que superaron el 10% en 2004
y se acercaron al 20% en 2010, mientras que
en2005, 2006 y 2013 el aumento de los ingresos
fiscales reales fue muy bajo (inferior al 5%).

La volatilidad del crecimiento de los ingresos
reales se traslada al incremento del gasto publico,

GRAFICO 8.1. Crecimiento de los ingresos totales
reales (porcentaje de incidencia)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del
Paraguay (BCP).

en particular en periodos en que no se cuenta con
una regla fiscal. Tal como puede apreciarse en el
grafico 8.2, la tasa de crecimiento del gasto publico

' Los autores agradecen la revisidén de Jerénimo Roca,
los valiosos comentarios de Humberto Colman y Axel
Radics y la edicién de Alberto Barreix.
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GRAFICO 8.2. Crecimiento del gasto publico real,
incluida la inversion, 2004-14
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Fuente: Ministerio de Hacienda del Paraguay.

desde 2004 ha sido bastante alta, con la salvedad
de 2007, 2008 y 2013, afios que registraron un au-
mento menor al 3%. La volatilidad del crecimiento
del gasto publico queda clara al comparar la media
del crecimiento del gasto con su desviacion estan-
dar. Entre 2004 y 2014 la media del crecimiento
real del gasto publico ha sido de un 7,7%, mientras
que la desviacion estandar ascendid a un 7,8% en
el mismo periodo, es decir que fue marginalmente
mayor que su media, lo que muestra la alta volati-
lidad del incremento del gasto publico.

Asi, la volatilidad de los ingresos se trasladé
al gasto publico, sin que hubiese practicamente
ningun suavizamiento en la trayectoria de este ul-
timo. Esto trae aparejadas dos consecuencias. La
primera es que no hay acumulacion de activos en
el largo plazo porgue los aumentos de los ingre-
sos tienden a gastarse. Esto produce una despro-
teccion en caso de crisis econdmica cuando se
cortan las fuentes de financiamiento externas. En
segundo lugar, el gasto publico puede contraerse
en algunos afos, cuando los ingresos también se
contraen, lo que puede significar una reduccién
del gasto social, con todos los lamentables efec-
tos que esta situacion puede causar sobre el bien-
estar de los mas pobres.

Entre 2004 y 201 (excepto 2009) Paraguay
tuvo una secuencia de superdvits fiscales, pero
a partir de 2012 el fisco pasd a una situacion de
déficit fiscal que se mantuvo hasta 2017. En ese
contexto, y para acotar los déficits fiscales efec-
tivos, en 2013 el gobierno establecié la Ley de
Responsabilidad Fiscal 5098. El resultado de im-
plementar esta ley ha sido que, si bien en afios re-
cientes Paraguay ha tenido déficits fiscales, estos
han sido menores al 1,5% del PIB. A continuacion,
se describe con mas detalle como opera esta ley.

La Regla Fiscal de la Republica del
Paraguay de 2013

Hace poco tiempo Paraguay ingresé al club de
los paises que tienen reglas fiscales explicitas.
Efectivamente, en 2013 el pais aprobd una Ley de
Responsabilidad Fiscal que impone topes sobre
los déficits fiscales, asi como también limites al
crecimiento del gasto publico.

Caracteristicas de la regla fiscal de 2013

Con el objeto de lograr la estabilidad y sostenibilidad
de las finanzas publicas en Paraguay, la Ley 5098 de
2013 establecid reglas generales de comportamien-
to fiscal en el pais. En su articulo 7, la Ley se con-
signan las principales reglas macrofiscales que debe
seguir la elaboracion del presupuesto, a saber:

b El déficit fiscal anual de la administracion
central no debe ser mayor al 1,5% del PIB es-
timado para ese afo.

L4 El incremento anual del gasto corriente pri-
mario del sector publico no puede ser mayor
al 4% mas la tasa de inflacién interanual.

b Los incrementos salariales también tienen el
mismo tope de la letra anterior, y se incorpo-
ran solo cuando se produce un aumento en
el salario vital minimo.

Este articulado busca cumplir varios objetivos.
El primero de ellos es poner un limite al aumento
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de la deuda publica. El limite del 1,5% del PIB para
el déficit fiscal apunta a que, en aquellos afos en
que se alcance el déficit maximo, la deuda como
porcentaje del PIB crezca en ese mismo monto. De

esta forma, al evitar la existencia de déficits fiscales
mayores, la velocidad a la que puede crecer la deu-
da publica tiene un tope. En segundo lugar, la regla
fiscal permite de manera implicita estabilizar el ta-
mano del gasto corriente como porcentaje del PIB.
Como entre 1980 y 2016 la economia paraguaya se
expandidé en promedio al 4% (FMI, 2017), el hecho
de establecer que el crecimiento del gasto corrien-
te tenga una limitacion del 4% real implica una de-
cision de mantener y eventualmente disminuir en
el largo plazo el gasto corriente del sector publico
como porcentaje del PIB. Esta es una decision de
politica econdmica de largo plazo que no esta re-
lacionada con el ciclo econémico que impone un
ancla de largo plazo sobre el gasto corriente y deja
espacio para una mayor relevancia de la inversion
publica en el gasto publico total, al no imponer li-
mites sobre el crecimiento de esta ultima.

Finalmente, la regla impone un tope sobre
los aumentos salariales. Esto se explica porque
Paraguay ha tenido periodos en que han existi-
do fuertes aumentos de salarios en el sector pu-
blico, sobre todo en afios electorales, cuando el
Congreso suele aprobar estos incrementos, aun-
que el Poder Ejecutivo no esté de acuerdo. Un
ejemplo de este tipo de aumentos salariales ocu-
rrid en 2012, cuando los aumentos salariales pro-
mediaron un 35%. Como consecuencia de dichos
aumentos, en 2016 el gasto publico en compensa-
ciones salariales representd cerca de 11 puntos del
PIB (véase el Articulo IV del FMI), una cifra eleva-
da si se la compara con otros paises de la region.

De esta forma, la regla fiscal de 2013 es una
regla de doble condicién que, por un lado, busca
poner un limite al crecimiento del gasto publico
total por medio del tope de déficit fiscal y, por
otro, apunta a disminuir el peso del gasto corrien-
te a través del tiempo.

Como complemento al articulo 7, el articulo
10 de la misma ley establece una programacion

fiscal plurianual, que consiste en proyecciones
fiscales a tres afos de plazo que deben ser en-
tregadas junto al proyecto de ley de presupues-
to. Ademads, dentro de este mismo articulo se
determina que, en los tres afos siguientes, en
promedio, el déficit fiscal no podrd superar al
1% del PIB. Esto permite mantener el déficit en
los afios siguientes, pero con la idea de que vaya
disminuyendo paulatinamente.

Efectos de la regla fiscal

Establecer una regla de ese tipo en el estado ac-
tual de desarrollo de la economia de Paraguay
parece razonable por las razones que se detallan
a continuacion.

En primer lugar, mantener acotado el déficit
fiscal finalmente redunda en menores aumentos
de la deuda publica y en una mayor solvencia de
la economia del pais, y en particular del fisco, en
el mediano plazo. Como ya se ha indicado, esto
ha permitido que en la actualidad Paraguay tenga
una baja deuda bruta, en comparacion con otros
paises. El grafico 8.3 presenta la deuda bruta
como porcentaje del PIB de un grupo selecciona-
do de paises, dentro de los que se destacan va-
rios de América Latinay el Caribe, junto a algunos
desarrollados. De la muestra general, Paraguay se
halla entre los paises que ostentan un menor nivel
de deuda bruta como porcentaje del PIB. Gracias
a ello, el pais ha podido emitir deuda soberana a
tasas relativamente bajas en los ultimos afos (en
2016 emitid a una tasa del 5%). La regla permi-
te mantener un panorama similar en el mediano
plazo, y por lo tanto seguir manteniendo una si-
tuacion de solvencia relevante, que posibilita el
endeudamiento a tasas de interés mas bajas, si es
necesario hacerlo.

Por otro lado, el cuadro 8.1 muestra algunos
indicadores fiscales antes y después de la apro-
bacién de la regla fiscal. Se puede notar que la
regla se ha cumplido para el caso del déficit, los
niveles de inversidn se han mantenido estables
y el gasto también ha conservado cierto grado
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GRAFICO 8.3. Deuda bruta como porcentaje del PIB, paises seleccionados, 2016
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de estabilidad. Si bien la deuda ha tenido un pe-
quefo incremento, estas finanzas publicas estan
solidas y hay espacio fiscal para incrementar su
gasto social y en infraestructura.

En segundo lugar, la regla busca acotar el
crecimiento del gasto corriente e impulsar el au-
mento de lainversiéon publica. Desde una perspec-
tiva macroecondmica, esta decisién de politica
fiscal tiene efectos. Como el gasto corriente es
mas intensivo en bienes no transables, empuja de
forma mas relevante al alza la demanda interna,

incubando presiones inflacionarias. Esto, a su vez,
obliga al Banco Central a mantener tasas de in-
terés mas altas, lo que resiente el crecimiento de
la economia, debido a una menor inversién y a
un menor consumo. De forma similar, un mayor
crecimiento del gasto corriente aprecia el tipo
de cambio real, lo que le quita espacio al sector
exportador. Desde este punto de vista, acotar el
crecimiento del gasto corriente al darle mayor
espacio a la inversidn publica, para un mismo ni-
vel de gasto total, deberia disminuir las presiones

CUADRO 8.1. Gasto primario, déficit fiscal, deuda bruta y formacién bruta de capital fijo publico, 2010-17

(porcentaje del PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gasto primario (gobierno central) 9,2 10,1 12,4 12,4 12,8 13, 12,8 12,8
Déficit fiscal (gobierno general) 0,7 1,9 -1,6 -1,4 -0,7 =24 -0,5 -0,7
Deuda bruta (gobierno general) 12,1 10,2 12,5 13,2 15,6 18,6 19,4 19,8
Formacion bruta de capital fijo publica (SPNF) 3,2 33 39 35 3,6 41 37 43

Fuente: FMI (2019).
Nota: Se utilizé el nuevo calculo del PIB de 2018 del BCP.
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inflacionarias y permitir un tipo de cambio real
mas competitivo (Eyraud, Bardella y David, 2016).

Una tercera razon por la que este tipo de
reglas parece ser adecuado es porque permite
enviar sefales de largo plazo al sector privado,
las cuales fomentan un ambiente de mayor certi-
dumbre econdmica (Rodriguez, Tokman y Vega,
2007). Este es un punto de gran relevancia. La
literatura econédmica ha mostrado que la politica
econdmica que promueve un ambiente de esas
caracteristicas posibilita aumentar la inversion, el
crecimiento econdmico y el empleo, entre otras
variables econdémicas (Caggiano, Castelnuovo y
Groshenny, 2014).

Desafios de la regla fiscal

Si bien el tope del 1,5% del PIB al déficit fiscal con-
lleva beneficios como los que se han esbozado
anteriormente, también presenta una desventaja
que se presenta a continuacién. Lo primero que
hay gque notar es que este limite produce un com-
portamiento asimétrico (en general prociclico) en
la politica fiscal. La asimetria ocurre en el siguien-
te sentido: supdngase que el déficit fiscal se en-
cuentra actualmente en el 1,5% el PIB y en ese
escenario el ciclo econémico mejora, con el con-
siguiente aumento de los ingresos fiscales. Fijese
el lector que el gobierno de turno tiene dos posi-
bilidades. La primera es aprovechar esos mayores
ingresos para avanzar hacia un superavit fiscal, y
eventualmente disminuir deuda o incrementar el
ahorro publico. La segunda es elevar el gasto pu-
blico en la misma magnitud de los ingresos fisca-
les, e incluso en este caso se seguird cumpliendo
la regla fiscal. En ese sentido, si bien la regla bus-
ca no aumentar deuda, podria darse el caso de
gue el gobierno de turno desaproveche la opor-
tunidad de reducir la deuda y gaste los mayores
ingresos. Por el contrario, supdngase nuevamen-
te que el déficit fiscal se halla en el 1,5% del PIB,
es decir en el limite, pero la economia pasa por un
escenario recesivo, en el que los ingresos fisca-
les caen. En ese caso, la Unica opciéon de politica

para cumplir la meta es reducir el gasto publico,
con su subsecuente impacto en el bienestar de
la poblacion.

Lo que tal vez sea mas relevante aun es que
este componente automatico de reduccidn del
gasto para cumplir la meta fiscal puede tener un
efecto de amplificacién del ciclo cuando la eco-
nomia se desacelera. En efecto, si la economia se
desacelera y topa el limite del 1,5% de déficit fis-
cal, se requerira disminuir el gasto publico, lo que
amplifica la desaceleracidn econémica debido al
efecto multiplicador de dicho gasto. En ese sen-
tido, la herramienta fiscal en vez de ser un esta-
bilizador automatico puede ser un amplificador
automatico del ciclo econdmico hacia mayores
caidas de la produccién. Este es un punto a des-
tacar en términos del manejo de la politica fiscal
que deberia ser perfeccionado en futuras revisio-
nes de la regla fiscal.

Algo de evidencia al respecto puede encon-
trarse en los datos que se detallan a continuacion.
Entre 2010 y 2013 Paraguay crecié a un prome-
dio del 7,5% por afo. Entre 2014 y 2016 lo hizo a
un promedio del 3,9% anual. En este escenario, es
posible que hubiese necesitado una mayor poli-
tica anticiclica desde 2014 en adelante, y menos
expansion fiscal entre 2010 y 2013.

El grafico 8.4 muestra justamente la correla-
cion entre el crecimiento del PIB (eje vertical) y el
impulso fiscal de cada afo (eje horizontal). El im-
pulso fiscal se mide basicamente como el cambio
en el balance estructural, e indica cuanto crece
el gasto publico neto de impuestos con respec-
to a cada ano. Cuando el impulso fiscal es po-
sitivo, entonces el fisco esta haciendo crecer el
gasto publico neto de impuestos, con respecto al
afio anterior.? Como puede observarse, hay una
relacion negativa entre ambos, lo que en efecto
sugiere que a mayor crecimiento de la econo-
mia, el fisco tiende a retirar el impulso fiscal. Sin

2 El impulso fiscal se mide como porcentaje del PIB y
para quitar el efecto del ciclo se ocupa como medida de
ingresos fiscales a los ingresos ciclicamente ajustados.
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GRAFICO 8.4. Impulso fiscal como porcentaje del
PIB y crecimiento del PIB, 2001-06
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI (2017) y del
Ministerio de Hacienda del Paraguay.

embargo, noétese que, en 2016, el impulso fiscal
fue bastante menor a lo que sugeriria la experien-
cia histérica. En ese sentido, en ese ultimo afio, en
medio de un proceso de desaceleracidn, lo acon-
sejable hubiese sido un impulso fiscal positivo,
pero la regla fiscal, que ya se encontraba en el
limite maximo de déficit fiscal, requirié un impul-
so negativo. A continuacién, se tratan algunos de
estos perfeccionamientos.

Perfeccionando la regla fiscal

La regla de politica fiscal implementada en 2013
en Paraguay tiene claros beneficios en el media-
no plazo, al impedir un aumento importante del
nivel de deuda publica vy, por lo tanto, evitar que
se presione al alza las tasas de interés internacio-
nales a las que se puede financiar el pais. Ademas,
ha generado efectos directos positivos: por ejem-
plo, la masa salarial como porcentaje de los ingre-
sos totales ha disminuido de un 55% a un 44,7%.
Sin embargo, tal como se acaba de expli-
car, la regla puede imprimir volatilidad macro-
econdmica en el corto plazo. En la parte baja del
ciclo econdmico la regla puede llegar a ser total-
mente prociclica. En efecto, si el déficit fiscal se

encuentra ya en su tope del 1,5% del PIB, en el
escenario de desaceleracion (recesién) se requie-
re un crecimiento menor (una disminucion) en el
gasto publico, quitdndole impulso a la expansion
fiscal, justamente cuando se requiere dicho im-
pulso. Por otro lado, la regla no establece meca-
nismos en la parte alta del ciclo econdmico, lo
gue permite gastar los ingresos extraordinarios.
Si esa fuera la decision de la autoridad politica en
la parte alta del ciclo, no solo no existirian aho-
rros para periodos de menor actividad econémi-
ca, sino que la politica fiscal pasaria nuevamente
a ser prociclica. Este comportamiento lleva a una
baja acumulacion de activos publicos y a una po-
litica fiscal altamente prociclica.

Una alternativa para mejorar la regla fiscal
consiste en utilizar una regla de meta fiscal es-
tructural, que permite ahorrar en los aflos en que
la economia se expande sobre su tendencia, y
desahorra en los afios malos del ciclo econémi-
co. Este tipo de comportamiento fiscal genera
menos volatilidad de corto plazo, pero mantie-
ne las positivas propiedades de mediano plazo
en cuanto a la acumulacién de activos y deuda.
Y lo que tal vez sea mas importante aun: este tipo
de regla permite una politica anticiclica capaz de
dar impulso a la economia cuando sea necesario
y retirarlo cuando la economia esté en periodo
de expansion.

Ademas, es preciso que el disefio de la po-
litica de metas fiscales estructurales vaya acom-
pafado de una institucionalidad que provea de
transparencia, flexibilidad y ofrezca los comple-
mentos necesarios para la regla de meta fiscal es-
tructural. Estos elementos son los siguientes:

1. Establecer un consejo fiscal externo al
Ministerio de Hacienda, que pueda verificar
los célculos realizados por el Ministerio y de
esta forma actiue como contraparte técnica.
Esto es recomendable porque permite incluir
a expertos externos en la discusion presu-
puestaria y les da credibilidad a las decisiones
gue se tomen. Ademas, posibilita el control
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de la deuda y evita la contabilidad creativa.
En 2016 el gobierno establecid un consejo
de este tipo, lo que ha ayudado a una mayor
transparencia en el manejo de las cifras fisca-
les (Moskovits, 2015).

Publicar anualmente un informe donde se
indiquen los parametros utilizados en el
cdlculo de los ingresos estructurales y se
exponga la justificacion de dicho célculo (es
decir, como se calculan el PIB de tendencia
y las elasticidades ingreso de largo plazo), lo
que permite que otros agentes econémicos

repliquen los calculos presupuestarios y ve-
rifiquen si el proceso ha sido correcto.
Establecer un fondo soberano:. gracias a
este fondo, en afios de bonanza, cuando exis-
ta un superadvit fiscal efectivo, se produciran
ahorros fiscales y una acumulacién de acti-
vos financieros. Este tipo de fondo requiere
el manejo financiero de activos y un equipo
propio de planta permanente que realice el
trabajo. Para ello, también hay que dotar de
institucionalidad financiera al Ministerio de
Hacienda, que debe manejar los fondos.
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La adopcion de reglas fiscales en

Antecedentes

Desde hace mas de 25 afios, El Salvador se ha visto
retenido en una trampa de bajo crecimiento y des-
equilibrios fiscales crénicos. Tanto es asi que du-
rante las casi tres décadas transcurridas entre 1989
y 2018 la economia salvadorefia ha crecido a una
tasa promedio anual del 2,5% mientras que los des-
balances fiscales acumulados han llevado la deuda
publica hasta niveles cercanos al 75% del PIB.

Esta situacion generd que, desde el afo
2004, se emprendan diversas iniciativas para ha-
cer frente a tales desbalances, las que incluyen un
programa precautorio con el FMI, que se desca-
rrild en 2011, y un acuerdo fallido de sostenibilidad
fiscal suscrito al afo siguiente por las fuerzas po-
liticas del pais, asi como varias reformas fiscales
con resultados nada desdefiables a la hora de ele-
var la carga tributaria y mas modestos cuando se
tratd de contener el gasto publico. La mas recien-
te de esas iniciativas es la Ley de Responsabilidad
Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas
Publicas y el Desarrollo Social (LRF) (Asamblea
Legislativa de El Salvador, 2016), que fue apro-
bada en noviembre de 2016 —y reformada en no-
viembre de 2018— con el propdsito de establecer

El Salvador

Carlos Acevedo'’

una regla fiscal que contribuya a colocar las finan-
zas publicas en una trayectoria de sostenibilidad
de largo plazo.

En ese sentido, los objetivos del presen-
te capitulo son poner de relieve tales esfuerzos,
describiendo someramente el contexto macro-
econdmico en el que evolucionaron las finanzas
publicas del pais, analizar las reglas fiscales con-
tenidas en la ley de responsabilidad fiscal y las
modificaciones introducidas por su reforma en
2018, y evaluar su cumplimiento reciente y las
perspectivas de mediano plazo.

Contexto macroeconémico y
desempeiio fiscal

Tras la finalizacion del conflicto armado de los afios
ochenta, la economia salvadorefia experimentd
un breve periodo de auge en la primera mitad de
la década siguiente, para entrar luego, en 1995,
en una prolongada fase de desaceleracion que
se ha extendido hasta la actualidad (grafico 9.1).

' Los autores agradecen los comentarios realizados por
Juan José Barrios, Alberto Barreix y Jordi Pratt.
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GRAFICO 9.1. El Salvador: tasa de crecimiento promedio por quinquenio, 1960-2017
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Fuente: Banco Central de la Republica (2018).

En efecto, desde el aflo 2000 la tasa anual de cre-
cimiento ha promediado menos del 2%, colocando
al pais a la zaga del crecimiento econémico de la
region. El Salvador fue el pais mas golpeado de
América Central por el impacto de la crisis global
de 2008 y al que mas le ha costado recuperarse; y
si bien desde 2010 la tasa de crecimiento ha me-
jorado en términos comparativos (2,6% anual), el
desempeio econdmico del pais continua clara-
mente por debajo del promedio regional.

A la par del bajo crecimiento registrado duran-
te todo ese periodo, El Salvador también ha adole-
cido de crecientes desequilibrios fiscales. Desde la
década de 1980, el pais no ha registrado un solo
ano en el que los ingresos del fisco hayan sido su-
ficientes para cubrir las erogaciones del gasto pu-
blico (grafico 9.2). Mds aun, a pesar de que se logré
aumentar la carga tributaria (neta de devoluciones
de renta e IVA) del 9,1% del PIB en 1990 al 18,6% en
2018, el incremento del gasto publico ha sido prac-
ticamente proporcional al de los ingresos, debido
sobre todo al aumento de los subsidios y las remu-
neraciones de los empleados publicos. En efecto,
desde 2008 el monto de los subsidios ha prome-
diado un 1,4% del PIB, con dos tercios de ese be-
neficio destinado a hogares no pobres (BID-Banco
Mundial, 2012; Tornarolli y Vasquez, 2012), mientras

que las remuneraciones de los empleados publi-
cos representan mas del 42% del presupuesto del
Estado y equivalen a casi el 10% del PIB.

Si bien desde 2011 el balance primario (sin
pensiones) comenzo a ser positivo y el déficit fis-
cal (excluyendo pensiones) se ha reducido gra-
dualmente, el efecto acumulado de la dindmica
de endeudamiento ha generado que la deuda pu-
blica total (incluyendo las pensiones y la deuda
del sector publico financiero y las instituciones fi-
nancieras publicas) de fines de 2018 alcanzara un
74,2% del PIB. Por otra parte, la deuda del sector
publico no financiero (SPNF) se ha situado en ni-
veles mas moderados (52,3% del PIB), mientras
que la deuda previsional ha ascendido rapida-
mente desde 2006 hasta alcanzar un 19,2% del
PIB al cierre de 2018 (grafico 9.3).2

2 El denominador de las razones de deuda y los otros
indicadores fiscales, asi como los datos de crecimien-
to econdmico presentados en esta secciéon, asumen las
nuevas cifras del PIB reportadas por el Banco Central
de Reserva (BCR) el 23 de marzo de 2018, surgidas de
la actualizacion de las cuentas nacionales con base en
el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) 2008 de Na-
ciones Unidas. De acuerdo con los nuevos datos, el PIB
nominal es aproximadamente un 11% menor que el PIB
informado con anterioridad.
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GRAFICO 9.2. Carga tributaria, balance primario y déficit fiscal como porcentaje del PIB, 1990-2018
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GRAFICO 9.3. Evolucién de la deuda publica, promedios quinquenales como porcentaje del PIB, 1990-2018

80
70
60
50
40
30
20
10

A 'l ]

OAJ

1990-94 1995-99 2000-04

Il Sector publico financiero M Pensiones (CIP-A)

SPNF (sin pensiones)

T T T 1

2005-09 2010-14 2015-18

SPNF (con pensiones) Deuda publica total

Fuente: BCR y Ministerio de Hacienda.

El entorno internacional de bajas tasas de in-
terés que prevalecié luego de la crisis global de
2008 ha beneficiado el pago de la deuda publi-
ca, aunque en la actualidad los desembolsos por
intereses representan mas del 3,2% del PIB, de-
bido principalmente al aumento del saldo de la
deuda y al deterioro de la calificacidon crediticia
del pais. Previsiblemente, el servicio de la deuda

continuard aumentando en la medida en que las
nuevas emisiones para refinanciar vencimientos
u obtener fondos frescos se vean afectadas por
tasas mas altas derivadas del proceso de normali-
zacién monetaria de Estados Unidos.

El bajo crecimiento econdmico que el pais
ha registrado por mas de dos décadas, combina-
do con los crecientes niveles de endeudamiento
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publico en un marco de rigidez cambiaria debido a
la dolarizacién, han impulsado en los ultimos afos
diversos esfuerzos para estabilizar las finanzas pu-
blicas y asegurar la estabilidad macroecondmica,
tal como se describe en la siguiente seccion.

Esfuerzos para estabilizar las finanzas
publicas, 2004-18

Los mayores avances para atenuar los desequi-
librios fiscales crénicos del pais se han dado en
materia de ingresos tributarios. En esta linea, des-
tacan la reforma fiscal emprendida por el Ministro
Guillermo Lépez Suarez en octubre de 2004,
bajo la administracion del Presidente Antonio
Saca, y las sucesivas reformas impulsadas por el
Ministro Carlos Caceres bajo la administracion del
Presidente Mauricio Funes (diciembre de 2009 y
enero de 2012) y del Presidente Salvador Sanchez
Cerén (septiembre de 2014 y noviembre de 2015).2

En el contexto de la dificil coyuntura
socio-econémica generada por el impacto de la
crisis global de 2008-09, el gobierno de Mauricio
Funes —el primer gobierno de izquierda en la
historia del pais— comenzd a preparar la refor-
ma fiscal de 2009 a la par que negociaba con
el FMI un acuerdo precautorio (stand-by agree-
ment) encaminado a propiciar un clima de con-
fianza en los mercados. El acuerdo se suscribid en
marzo de 2010, y en el “Memorando de Politicas
Econdmicas y Financieras” que lo acompafaba
el gobierno salvadorefio asumié el compromiso
de implementar una estrategia de consolidacién
fiscal que incluia diversas medidas de contencién
del gasto publico y aumento de la recaudacion,
a efectos de reducir la deuda del sector publico
no financiero (SPNF) hasta alcanzar un porcenta-
je del 47,5% del PIB a finales de 2011, y uno menor
al 45% para 2015 (FMI, 2010). El acuerdo fue de-
jado de lado a mediados de 2011, debido princi-
palmente a la renuencia del propio gobierno para
cumplir con los compromisos adquiridos de con-
tencién del gasto vy, particularmente, focalizaciéon
de los subsidios.

Al ano siguiente, los partidos politicos del
pais suscribieron un “Acuerdo de sostenibilidad
fiscal” (Ministerio de Hacienda, 2012), en el mar-
co de intensas negociaciones para lograr que la
Asamblea Legislativa autorizara la emision de
US$800 millones de bonos para atender la con-
tingencia que podia suceder si los tenedores de
una emision de eurobonos efectuada en 2003 op-
taban por ejercer la opcion put, que les permitia
redimirlos en enero de 2013.

Entre los compromisos adquiridos median-
te dicho acuerdo, el gobierno asumia la respon-
sabilidad de que el déficit no superarad el 2,7%
del PIB en 2013 y de presentar “iniciativas de
Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad y
el Desarrollo Social, que deberdn comprender
limites de déficit fiscal y de relacidon de nivel de
endeudamiento, en valores absolutos y como
porcentaje del PIB”. Si bien el acuerdo no esta-
blecia si el déficit incluia o no el endeudamien-
to por pensiones, en 2013 se redujo hasta el 2,4%
del PIB, sin considerar la deuda por pensiones. El
gobierno no pudo cumplir ninguno de los demas
compromisos asumidos.

En noviembre de 2016, cuatro afos después
del fallido acuerdo de sostenibilidad fiscal de
2012, las principales fuerzas politicas del pais re-
tomaron la discusion sobre la urgencia de adoptar
compromisos vinculantes en materia de responsa-
bilidad fiscal, los cuales se cristalizaron finalmen-
te en el Decreto Legislativo Num. 533, mediante
el cual se aprobd la Ley de Responsabilidad Fiscal
para la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y
el Desarrollo Social (LRF) y se establecieron va-
rias reglas encaminadas a garantizar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas, como se comenta
en la siguiente seccién.

Apenas cinco meses después de aproba-
da dicha ley, en abril de 2017, el gobierno incurrid
en default selectivo al incumplir el pago de US$57

3 Para un resumen de las principales medidas adopta-
das en estas reformas, véase el anexo 9.1.
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millones de dodlares en concepto de intereses sobre
los Certificados de Inversion Previsional (CIP) emiti-
dos por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP) para el pago de pensiones. La vehemente re-
accion de preocupacion de los mercados, y el eco
que encontrd en las fuerzas sociales y politicas del
pais, dieron un renovado impulso a la discusion so-
bre la necesidad de efectuar una nueva reforma al
sistema de pensiones para mejorar su sostenibilidad
financiera y reducir las presiones sobre el fisco.

En septiembre de ese mismo afio, la
Asamblea Legislativa aprobd la modificacion del
sistema de pensiones (Decreto Num. 787), la cual
incluyo, entre otras medidas, elaumento de la tasa
de cotizacién hasta alcanzar el 15% del salario, la
reduccion de la comision de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) del 2,2% al 1,9%, y
la creacion de una “cuenta de garantia solidaria”
alimentada con la tercera parte de las cotizacio-
nes (aporte de 5 puntos porcentuales de la tasa
de cotizacién del 15%). Junto con esta reforma,
la Asamblea aprobd la emisiéon de titulos valores
por mas de US$168 millones y la redirecciéon de
recursos del presupuesto por US$260 millones
para garantizar el financiamiento de las partidas
presupuestarias que, segun una sentencia de la
Sala de lo Constitucional de la Corte Suprema
de Justicia (CSJ), estaban desfinanciadas. Estas
medidas permitieron que el gobierno finalizara el

2017 con los recursos necesarios para cumplir sus
compromisos de gasto.

En septiembre de 2018, el Ministerio de
Hacienda presentd a la Asamblea Legislativa un
proyecto de reforma de la LRF que fue aproba-
do dos meses mas tarde. Esta reforma introdu-
jo modificaciones para ajustar las metas de la ley
tomando en cuenta los datos del nuevo Sistema
de Cuentas Nacionales base 2008, implementado
por el Banco Central de Reserva de El Salvador
(BCR) en marzo de 2018, y las implicaciones fis-
cales de la reforma de pensiones aprobada en
septiembre de 2017.

La regla fiscal contenida en la ley de
responsabilidad fiscal

Disefio y componentes de la regla

Desde el punto de vista de su disefio, la regla fis-
cal salvadoreia se aproxima al modelo tedrico de
una regla de balance combinada con una regla de
deuda, si bien tiene algunas peculiaridades que se
describen y analizan mas adelante. El cuadro 9.1
resume las reglas y metas fiscales que contiene
la LRF, asi como los valores y porcentajes pro-
puestos para 2018, con el propdsito de ilustrar
con mayor claridad la trayectoria que el pais ha
emprendido.

CUADRO 9.1. Reglas y metas fiscales de la ley de responsabilidad fiscal (LRF), cifras y porcentajes

para diversos afnos

Meta

Regla (porcentaje del PIB) Plazo 2018
Medidas sobre los ingresos y gastos para lograr un ajuste fiscal 3% 2017-21

del 3% del PIB

Deuda SPNF sin pensiones (porcentaje del PIB) <50% 2021 en adelante 52,3%
Deuda SPNF con pensiones (porcentaje del PIB) <60% 2030 en adelante 71,6%
Carga tributaria bruta (porcentaje del PIB) >18,5% 2021 en adelante 18,6%
Gastos de consumo (porcentaje del PIB) <14,0% 2021 en adelante 14,7%

Gasto en remuneraciones, bienes y servicios no puede exceder
el crecimiento del PIB nominal

2021 en adelante

Fuente: Banco Central de la Republica y Ministerio de Hacienda.
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El articulo 1 de la ley de responsabilidad fiscal
sefala que el mecanismo principal para asegurar la
sostenibilidad fiscal en el largo plazo consiste en
disponer de “reglas fiscales que establezcan limites
al déficit y endeudamiento publico”, mientras que el
articulo 2 estipula la adopcidn de “metas para el ni-
vel de balance primario, que permita [sic] disminuir
la relacion deuda a PIB a una meta pre-establecida
y posteriormente mantenerla estable”.

Esta normativa dispone una combinacién de
objetivos, dado que establece limites para el ni-
vel de déficit fiscal y el nivel de endeudamiento
(de forma similar a lo estipulado en el frustrado
acuerdo de sostenibilidad fiscal de 2012), y rea-
nuda las medidas de ajuste fiscal recomendadas
por el FMI para garantizar la sostenibilidad de la
deuda.*

El proceso de ajuste fiscal orientado a cum-
plir las metas que garantizan la sostenibilidad fis-
cal en el mediano y largo plazo tiene, segun la ley
de responsabilidad fiscal, dos etapas:

i El periodo de consolidacién fiscal, en el cual
“serad necesario adoptar con caracter impos-
tergable, medidas que permitan una con-
solidacién de las finanzas publicas por los
siguientes 5 afos, a partir del ejercicio fiscal
de 2017, para lo cual se debera proceder a
implementar medidas de ingresos y gastos,
que den como resultado al menos 3,0% del
PIB” (art. 7).

ii. El periodo de sostenibilidad fiscal, que
comprende “los subsecuentes 5 afios y en
adelante. Al finalizar el periodo de consoli-
daciodn, la razon de la deuda del SPNF no de-
berd ser mayor al 50% del PIB, descontando
la deuda previsional” (art. 8). La deuda del
SPNF con pensiones “deberd mantener una
tendencia decreciente, de manera que en el
afio 2030 su nivel sea igual o inferior al 60%
del PIB, realizando todos los esfuerzos con
la finalidad de que la misma mantenga una
disminucioén sostenida en el tiempo, mas alla
de ese 60%” (art. 8).

De esto se desprende que la primera fase
de la regla fiscal consiste en una combinacién de
medidas de ingresos y de gastos con una regla
de deuda, sin que se establezcan metas explici-
tas, mas alla de que la propia ley sefala que di-
cha combinacién debe generar el ajuste del 3%
del PIB. En la segunda fase, la regla asocia un te-
cho para la deuda (60% del PIB) con una regla
de ingresos (piso del 18,5% del PIB para la carga
tributaria bruta) y una regla de gasto corriente
(tope del 14% del PIB para los gastos de consu-
mo, entendidos como remuneraciones y compra
de bienes y servicios), ademas de estipular que el
crecimiento del gasto de consumo no debe exce-
der el crecimiento del PIB nominal (art. 10).

El compromiso de adoptar medidas de in-
gresos y gastos que permitieran ajustar no menos
del 3% del PIB durante los cinco afos del periodo
de consolidacion fiscal significé retomar los obje-
tivos del programa de ajuste fiscal que el gobier-
no se habia propuesto en el mencionado acuerdo
precautorio de 2010, asi como las recomendacio-
nes derivadas de los analisis de sostenibilidad de
la deuda realizados por el FMI, tanto en cuanto a
la magnitud (3% del PIB) como al plazo del ajuste
(FMI, 2010).

Por otra parte, en el informe de la consulta
del Articulo IV de 2013, la misién del FMI suge-
ria un retorno gradual a la razén deuda/PIB pre-
via a la crisis de 2008, de modo que para 2020
la deuda disminuyera hasta alcanzar el 42% del
PIB, reconstruyendo asi el “colchén” fiscal y redu-
ciendo las necesidades de financiamiento hasta
alcanzar niveles mas manejables (FMI, 2013). Un
afo mas tarde, el FMI recomendaba un esfuerzo
de ajuste fiscal del 3,5% del PIB durante 2015-17
para alcanzar la sostenibilidad de la deuda (FMI,
2014), mientras que el informe de la consulta
del Articulo IV de 2016 proponia un recorte del

4 Tales medidas fueron propuestas en las consultas
anuales con ocasién del Articulo IV tras el incumpli-
miento del gobierno salvadorefio del acuerdo precau-
torio suscrito con el FMI en marzo de 2010.
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balance primario no menor al 3% del PIB durante
2017-19, con un ajuste adicional para consolidar la
sostenibilidad en el largo plazo (FMI, 2016).

Posteriormente, en junio de 2018, existid
otra consulta (la mas reciente) del Articulo IV,
en la que el FMI advertia que, ademas del ajuste
del 1,75% del PIB en el balance primario durante
el periodo 2017-18, seria necesario instrumentar
un recorte extra del 2% del PIB durante 2019-20.
Estos esfuerzos permitirian ubicar la deuda en
una trayectoria descendente, a efectos de redu-
cirla hasta un 60% del PIB para 2024, y a menos
del 50% antes de 2030 (FMI, 2018).

A pesar de la considerable presion financiera
que el pago de las pensiones tiene sobre el fisco,
la LRF no contempla medidas especificas para
enfrentar dicho problema. La reforma previsional
mas reciente (septiembre de 2017) ha atenuado
dichas presiones para los siguientes cuatro o cin-
co afnos, pero es de esperar que las dificultades
afloren con fuerza en el mediano plazo, dado que
no se han tomado las medidas de tipo paramé-
trico que se requieren para una soluciéon mas es-
tructural, como serian el aumento de las edades
de jubilaciéon y la ejecucidon de mayores ajustes
para incrementar la tasa de cotizacion y reducir
las tasas de reemplazo.

La ley de responsabilidad fiscal tampoco
establece topes cuantitativos explicitos para el
déficit fiscal y el balance primario, limitandose a
declarar su intencién de que el fisco alcance ba-
lances primarios positivos al finalizar el periodo de
consolidacion fiscal.> No obstante, si estipula me-
tas en términos de ingresos y gastos. Asi, el arti-
culo 10 sefala que al cierre del afo 2021 la carga
tributaria no deberd ser menor al 18,5% del PIB,
estableciendo un techo del 14% del PIB para los
gastos de consumo (gasto corriente sin intereses).
Con este propdsito, el citado articulo estipula que
“los rubros de remuneraciones y bienes y servicios
no podran crecer mas alla del crecimiento del PIB
nominal”, mientras que el articulo 11 hace lo propio
al afirmar que “el gasto presupuestario debera ser
congruente con los ingresos corrientes netos”. Mas

adelante, en lo relacionado con la deuda flotante,
una disposicion transitoria contenida en el articulo
26 sefala que “deberan adoptarse las medidas in-
dispensables, a fin de que en el primer ano [la deu-
da] no sea mayor al 20% de los ingresos corrientes
una vez colocados y cancelados los saldos de la
deuda de corto plazo”.

La meta-piso del 18,5% del PIB compro-
metida para la carga tributaria luego de la fase
de consolidacidon fiscal guarda consistencia con
la intencion de elevar la tributacion en 3 puntos
porcentuales del PIB, planteada en el acuerdo
precautorio de 2010. Por otra parte, el techo del
14% del PIB para los gastos de consumo responde
al esfuerzo para contener tales gastos, los cuales
han promediado el 14,4% del PIB durante el pe-
riodo 2009-18.

Formalmente, el disefo de la regla fiscal
salvadoreia involucra componentes prociclicos
y anticiclicos. Por ejemplo, la regla de ingresos
tiene caracter anticiclico en la medida en que la
meta de recaudacion se define en relacion al PIB
(la carga tributaria sube cuando la economia me-
jora, y viceversa). En general, esta corresponden-
cia entre carga tributaria y estado de la economia
es una caracteristica del sistema tributario, el cual
suele concebirse como un estabilizador automati-
co del ciclo econdmico, al reducir las presiones de
la demanda agregada cuando la actividad econo-
mica se acelera. Los impuestos ad valorem sobre
los bienes y servicios (como el IVA, los derechos
arancelarios a la importacion y los impuestos es-
pecificos al consumo) y el impuesto sobre la ren-
ta, presumiblemente progresivo, desempefan
esta funcion de forma automatica.

No obstante, el hecho de adoptar una re-
gla de ingresos destinada a incrementar la car-
ga tributaria en una economia que mas bien

5 El logro de balances primarios positivos no garantiza,
por si mismo, que la deuda publica se coloque en una
trayectoria descendente. De hecho, El Salvador comen-
z4 a registrar un balance primario positivo en 2012 y la
deuda ha continuado en aumento.
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necesitaria del estimulo fiscal (reduccién imposi-
tiva para aprovechar el efecto de mayor consumo
privado) tenderia, per se, a profundizar el estan-
camiento econdmico. En este preciso sentido, la
regla de ingresos seria, en la practica, prociclica.

Un razonamiento similar aplica a la regla de
gasto. Idealmente, la politica de gasto publico de-
beria ser también anticiclica: aumentar el gasto
cuando la economia se estanca y recortarlo cuan-
do se acelera. Pero al vincular dicha regla con una
meta anclada al PIB, el gasto tiende a tornarse
prociclico. Por lo demas, dado que la meta nu-
mérica de la regla responde al objetivo de conte-
ner el gasto en una economia que muestra signos
seculares de estancamiento, su efecto practico
también resulta, en ultima instancia, prociclico, al
igual que sucede con la regla de ingresos.

A primera vista estos resultados parecerian
diferir del papel anticiclico que la literatura sue-
le atribuir a las reglas fiscales (Manasse, 2006).
En ese sentido, autores como Nerlich y Reuter
(2015) han encontrado que las reglas fiscales, al
reducir la discrecionalidad de las politicas de gasto
y de ingresos, tienden a aumentar el espacio fiscal
y atenuar el caracter prociclico de la politica fiscal;
en particular, los resultados demuestran que este
efecto es mayor en las reglas de gasto, menor en
las de balance y nulo en las reglas de deuda. Por su
parte, Alberola et al. (2016) han hallado, a partir de
una muestra de ocho economias latinoamericanas,
que las reglas fiscales estan asociadas con un ma-
yor papel estabilizador de la politica fiscal.

En contraste, Bova, Carcenac y Guerguil
(2014) informan que la creciente adopcién de
reglas fiscales por parte de numerosos paises
desde comienzos de la década de 2000 no ha re-
ducido necesariamente el caracter prociclico de
sus politicas fiscales, aungue también dan cuen-
ta de evidencia parcial que sugiere que algunos
componentes de las reglas fiscales de segunda
generacién, como el uso de metas ajustadas ci-
clicamente, cldusulas de escape bien definidas y
arreglos legales mas robustos, pueden estar aso-
ciados a una menor prociclicalidad.

En el caso salvadoreio, la razén principal del
caracter prociclico de la regla fiscal no es tedrico,
sino practico. En otras palabras, el propdsito pri-
mordial de laregla no es atenuar las fluctuaciones
del ciclo econdmico, dado que la economia ha
estado sumida en un estado de bajo crecimien-
to por mas de dos décadas, sino apoyar los es-
fuerzos de ajuste para garantizar la sostenibilidad
de las finanzas publicas. En ese contexto, la apli-
cacion de la regla necesariamente debe tener un
caracter prociclico debido a sus efectos contrac-
tivos en una economia que de por si crece poco.
La premisa basica detras del ajuste fiscal, y de la
regla fiscal como una de sus piezas, es que los
costos que se pagarian en caso de no regresar a
una senda de sostenibilidad fiscal serian aun ma-
yores que los del propio ajuste.

Evaluacién analitica de la regla

Como se indicaba anteriormente, la regla fiscal
salvadorefa se aproxima al modelo de una regla
de balance combinada con una regla de deuda,
un esquema adoptado por varios paises (Budina
et al., 2012; Schaechter et al., 2012; Guerguil, 2013;
Lledd et al.,, 2017). Formalmente, la LRF no impo-
ne una meta numérica al balance fiscal, pero al
combinar una regla de gasto con una de ingresos
en la practica se obtiene una regla de balance fis-
cal implicito.

En concreto, la regla asocia un piso para los
ingresos tributarios con un tope para el gasto de
consumo, razén por la cual puede considerarse
como un proxy de una regla de balance fiscal. En
2018, el margen de los ingresos tributarios sobre
los gastos de consumo fue del orden del 3,9% del
PIB. Sin embargo, para cumplir con las metas de
la regla (carga tributaria minima del 18,5% del PIB
y gasto de consumo maximo del 14% del PIB) di-
cho margen deberia aumentar hasta alcanzar el
4,5% del PIB (mejora de 0,6 puntos porcentua-
les con respecto a los valores de 2018). Por con-
siguiente, el balance primario mejoraria en esa
misma magnitud.

156 REGLAS FISCALES RESILIENTES EN AMERICA LATINA



Es posible afirmar que, en general, la ex-
periencia internacional con las reglas de gasto
parece ser satisfactoria. Algunos estudios han
encontrado que el desempefo fiscal es mejor en
los paises que aplican reglas de gasto que las de
balance (Cordes et al., 2015), y que sus tasas de
cumplimiento son generalmente mas altas que en
los casos de otras reglas, como las de balance o
de deuda. Algunas de las ventajas que se asocian
a las reglas de gasto tienen que ver con que estan
claramente orientadas a reducir las presiones de
gasto publico que suelen encontrarse en el ori-
gen de los déficit fiscales excesivos; son transpa-
rentes y, generalmente, faciles de monitorear; dan
margen de maniobra para absorber las caidas de
los ingresos por shocks econdmicos adversos,
facilitando el rol estabilizador de la politica fis-
cal, y estdan mas directamente relacionadas con
la formulacion del presupuesto, mediante el cual
se establecen asignaciones de gasto legalmente
vinculantes (Cordes et al., 2015).

En el caso de El Salvador, el gasto publico
presenta una rigidez considerable a la baja, de-
bido a las regulaciones legales® o las restriccio-
nes de la economia politica. Con todo, el tope del
14% del PIB establecido por la ley para el gasto
de consumo no parece una meta particularmen-
te dificil de alcanzar, maxime si se considera que
durante el periodo 2009-18 ha promediado el
14,4% del PIB. Un inconveniente de la regla, sin
embargo, radica en que estd expresada como
porcentaje del PIB, lo cual reviste cierto caracter
prociclico, si bien es cierto que en la practica el
largo ciclo de bajo crecimiento de la economia
salvadorefia no ha ofrecido demasiadas oportu-
nidades para aumentar el gasto publico por unin-
cremento del PIB.

Ademas del limite numérico al gasto de con-
sumo, la mencionada impide que su crecimiento
exceda el crecimiento del PIB nominal.” En el caso
de El Salvador, los gastos de consumo repre-
sentan un 60% del gasto publico total. Durante
la ultima década, uno de los principales facto-
res del incremento del gasto publico han sido las

remuneraciones, de modo que este componente
de la regla puede ayudar a contener la expansion
del gasto corriente y cumplir con la meta de gas-
to. No obstante, este elemento también presenta
un cierto caracter prociclico en la medida en que
podria permitir un aumento injustificable del gas-
to de consumo si el PIB nominal creciera a tasas
mas altas.

A la luz de la literatura econdmica, la adop-
cion de la regla de ingresos resulta mas dificil de
fundamentar, puesto que internacionalmente su
uso estd mucho menos extendido que el de las
reglas de gasto, de balance fiscal o de deuda.®
Los paises que aplican reglas de ingresos con
frecuencia establecen pisos para la recaudacion
(por ejemplo, Kenia mantiene ingresos de entre
el 21% y el 22% del PIB) o definen el uso de ingre-
sos extraordinarios (Francia determina ex ante la
asignacion de ingresos tributarios mas altos que
los esperados) (Lledd et al., 2017). En ese senti-
do, vale la pena sefalar que algunos paises de
la regidn centroamericana atraviesan una situa-
cion critica, con una presion fiscal muy baja, vy
que el promedio de la regién es muy inferior al de
Ameérica Latina (19,6% vs. 24,7% respectivamente
para el periodo 2011-15 [Barreix et al., 2017]).

En el caso salvadorefio, la inclusion de la re-
gla de ingresos dentro de la LRF parece obedecer

6 Por ejemplo, el articulo 172 de la Constitucion estable-
ce que el Organo Judicial dispondréd anualmente de una
asignacion no inferior al 6% de los ingresos corrientes
del presupuesto del Estado, mientras que el articulo 4
de la Ley del Fondo para el Desarrollo Econémico y So-
cial (FODES) determina que el gobierno central debe
transferir a las municipalidades el 8% de los ingresos
corrientes del presupuesto.

7 En la practica internacional, las reglas de gasto tipica-
mente asumen la forma de un tope al crecimiento (no-
minal o real) del gasto en el mediano plazo (Cordes et
al., 2015).

8 En 2013, la base de datos del Departamento de Asuntos
Fiscales del FMI registraba cinco paises que utilizaban
reglas de ingresos, en comparaciéon con 25 paises que
tenian reglas de gasto, 50 paises con reglas de balance
fiscal y 65 paises con reglas de deuda (Guerguil, 2013).
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primordialmente a la necesidad de contar con un
mecanismo legal de presidon politica para man-
tener los niveles de recaudacion alcanzados. Sin

embargo, y si bien El Salvador ha logrado un au-
mento apreciable de la carga tributaria (en com-
paracion con la registrada a comienzos de los
anos noventa), superando en 2018 la meta de
recaudacion contemplada en la LRF, los avan-
ces obtenidos podrian revertirse si no existe un
claro consenso politico en favor de mantener las
medidas tributarias aprobadas en las ultimas dos
gestiones gubernamentales. Este ha sido un tema
recurrente de los informes del Articulo IV del FMI
en afnos recientes, que se ha mantenido vigente a
la luz de las varias medidas tributarias que la Sala
de lo Constitucional saliente en 2018 ha declarado
inconstitucionales (véase el anexo 1).

En adicion a las reglas de gasto y de ingresos,
cuya combinacién constituye —como se ha indica-
do— implicitamente una regla de balance, la LRF
incluye también una regla de deuda. Asimismo,
vale la pena mencionar que, en las experiencias in-
ternacionales, las combinaciones de reglas mas co-
munes incluyen, por orden de frecuencia, reglas de
deuda y reglas de balance, reglas de gasto y reglas
de balance, y reglas de gasto y reglas de deuda
(Guerguil, 2013). El fundamento para utilizar una
regla de balance junto a otra de deuda responde
al propdsito de vincular directamente el compor-
tamiento del déficit con un objetivo de sostenibi-
lidad de la deuda, lo que brinda instrumentos mas
efectivos para controlar que las finanzas publicas
se mantengan en una trayectoria conducente a al-
canzar las metas de deuda.

En relacién a las reglas de gasto, una preo-
cupacién gque a menudo se plantea es su posible
efecto sobre la composicion del gasto publico,
pues se teme que pueda llevar a reducir la inver-
sidn publica en aras de alcanzar las metas de gas-
to. En el caso salvadorefo, la regla de gasto no
conlleva este posible incentivo, puesto que aplica
sobre el gasto corriente y no sobre el gasto to-
tal. Por lo demas, la reduccion del gasto de capital
ha sido de hecho la principal valvula de ajuste del

gasto publico frente a las restricciones presupues-
tarias que han afectado al Estado, conduciendo
en afos recientes a los niveles histéricos mas ba-
jos de inversiéon publica como porcentaje del PIB.°

También parece importante sefalar que la
LRF contiene una “excepcion de aplicabilidad”
que puede ser invocada en circunstancias ex-
traordinarias, por situaciones de emergencia na-
cional o graves shocks econdmicos. Este tipo de
“cladusulas de escape” es un recurso que suele
acompanfar a las reglas fiscales para sobrellevar
situaciones excepcionales que justifican suincum-
plimiento. Sin embargo, para que una clausula de
escape sea efectiva, deben definirse claramente
las condiciones bajo las cuales puede invocarse
y los mecanismos para retornar a la trayectoria
de cumplimiento de la regla una vez superada la
situacion de excepcidon. En el caso de El Salvador,
las circunstancias que pueden justificar dicha ex-
cepcioéon de aplicabilidad parecen suficientemente
delimitadas. A este respecto, el articulo 24 de la
LRF sefnala que “cuando se encuentre vigente el
estado de emergencia, calamidad, desastre, gue-
rra 0 grave perturbacion del orden de acuerdo a
lo establecido en el art. 29 de la Constitucion de
la Republica, se podra suspender temporalmente
la aplicacidon de las metas fiscales requeridas en
la presente ley”, estipulando expresamente que
“cuando se trate de eventos econdmicos no pre-
vistos que afecten negativamente la economia,
tales como una desaceleracién importante del
crecimiento o un impacto negativo por una varia-
ble relevante como remesas, exportaciones y dis-
minucion en los depdsitos del sistema financiero
local, corresponderd a la Asamblea Legislativa a
solicitud del Consejo de Ministros, decretar la sus-
pension temporal de esta ley, en sesiéon convoca-
da para este Unico efecto”. El mencionado articulo
24 finaliza indicando que “en los casos sefala-
dos, se deberd elaborar un plan de regularizacién

9 Durante el periodo 2014-18, la inversidén publica ha
promediado el 2,9% del PIB.
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que permita retomar la trayectoria de sostenibi-
lidad, expresada en el Marco Fiscal de Mediano
y Largo Plazo, en un plazo razonable. Para este
efecto, el Ministerio de Hacienda emitird la nor-
mativa correspondiente”. La ley de responsabili-
dad fiscal también se refiere al tema al disponer
que “cuando se active la excepcién de aplicabi-
lidad dispuesta en la presente ley, corresponde-
ra al Ministerio de Hacienda presentar un plan de
medidas para retomar las metas expresadas en
el Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo, cuya
ejecucion serd informada en detalle a la Comisién
de Hacienda y Especial del Presupuesto, al me-
nos con una frecuencia semestral” (articulo 15).
Sin embargo, como la LRF no define los parame-
tros que determinan las medidas correctivas que
deben aplicarse para retornar a la senda de sos-
tenibilidad, en principio tales definiciones debe-
ran ser resueltas en su reglamentacion, tarea en
la cual el Ministerio de Hacienda se encuentra tra-
bajando actualmente.

Finalmente, la LRF advierte que “si existen
modificaciones en las cuentas nacionales o en
la metodologia de elaboracién del PIB, las me-
tas de la presente ley deberdn ser modificadas
para cumplir con el objetivo de la presente ley”
(art. 10). En ese marco, el 23 de marzo de 2018,
el BCR dio a conocer las cifras que resultan de
la actualizacién de las cuentas nacionales con
base en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008
de Naciones Unidas (SCN 2008). Las nuevas ci-
fras, cuyo afo base es 2005, muestran que el PIB
nominal es aproximadamente un 11% menor que
el PIB que se reportaba anteriormente, lo cual ha
implicado un aumento no despreciable de todas
las razones que expresan variables como porcen-
taje del PIB (lo que incluye la deuda, el déficit fis-
cal y la carga tributaria, entre otras).

Evaluacién del funcionamiento de las reglas
fiscales de la LRF

Si se considera que la mayoria de las reglas fis-
cales estipuladas en la LRF seran implementadas

recién en el ano 2021, al finalizar el periodo de
consolidacion fiscal, la evaluacion del cumpli-
miento de dicha ley podria parecer un poco pre-
matura. No obstante, los datos de la ejecucion
fiscal disponibles a la fecha, con base en los ajus-
tes a las metas de la LRF aprobados en la refor-
ma de noviembre de 2018, y las nuevas cifras del
Sistema de Cuentas Nacionales reportadas por el
BCR, sugieren que el pais se estd moviendo en la
direccion adecuada.

La deuda del SPNF al cierre de 2018 (52,3%
del PIB) no estaba lejos del umbral del 50% del
PIB propuesto como meta para 2021, aunque
para alcanzar este objetivo se requerird mante-
ner el esfuerzo de contencion del déficit realiza-
do en afos recientes. En contraste, la deuda del
SPNF incluyendo pensiones al cierre del mismo
afo (71,6% del PIB) estuvo bastante por encima
del tope del 60% del PIB propuesto por la LRF a
partir de 2030; y aunque se trata de un horizonte
largo, en caso de gque el crecimiento de la deu-
da previsional no atenue su ritmo de los ultimos
afos, dicha meta —60% del PIB— parece dificil de
alcanzar en el plazo previsto.

La reforma previsional de septiembre de
2017 ha reducido las presiones fiscales derivadas
del pago de las pensiones, por lo que se espe-
ra que en el mediano plazo se verifiquen dismi-
nuciones anuales del 0,8% del PIB para el déficit
fiscal y del 0,5% para el servicio de la deuda de
pensiones. En buena medida, esto se daria por-
qgue la reforma permite que el gobierno utilice
parte de las cotizaciones actuales para honrar los
compromisos de pensiones, a través de la llama-
da “cuenta de garantia solidaria”. En el largo pla-
z0, sin embargo, el gobierno enfrentard pasivos
crecientes en la medida en que este recurso se
vaya agotando.

En lo que respecta a la meta de ingresos,
como se indicd, el Ministerio de Hacienda ha rea-
lizado un esfuerzo importante para aumentar la
carga tributaria, la cual en 2018 habia registrado
el 18,6% del PIB en términos brutos, un porcen-
taje ligeramente superior a la meta contemplada
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por la LRF a partir de 2021. La recaudacion neta
de las devoluciones de impuestos fue un poco
menor, del orden del 18,3% del PIB. A partir de
enero de 2019, el impuesto a las transacciones
financieras ha perdido vigencia en virtud de una
sentencia de la Corte Suprema de Justicia (mayo
de 2018), lo cual previsiblemente redundara en
una caida de la recaudacion por debajo de la
meta. Entonces, es razonable pensar que si la re-
caudacion sufriera alguna otra medida de rever-
sion de las reformas fiscales aprobadas durante
el periodo 2009-15, o perdiera fuerza por algun
otro motivo, para cumplir la meta probablemente
se requerird adoptar alguna de las medidas pro-
puestas por el FMI, como el incremento de la tasa
del IVA o la aplicaciéon del impuesto predial, las
cuales se enfrentan a una considerable oposicién
social y politica.

El nivel relativo de los gastos de consu-
mo (14,7% del PIB al cierre de 2018) se encuen-
tra bastante cerca de la meta-tope del 14% que
deberia regir a partir de 2021. Durante 2009-18,
esos gastos promediaron el 14,4% del PIB, por lo
que mantenerlos por debajo de ese umbral no
deberia significar un esfuerzo extraordinario. No
obstante, en el aflo 2018 los gastos de consumo
crecieron un 5,4%, lo que estd por encima del
crecimiento estimado del 3,1% del PIB nominal e
incumple otra de las reglas estipuladas en el arti-
culo 10 de la LRF.

En el contexto de los resultados de las re-
cientes elecciones presidenciales del 3 de febrero
de 2019, y la asuncion de un nuevo gobierno a
partir del 1 de junio de 2019, adquiere especial re-
levancia la adopcién del Marco Fiscal de Mediano
y Largo Plazo (MFMLP) que estipula el articulo 6
de la LRF. Como lo sugiere la experiencia inter-
nacional, los Marcos de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP) constituyen un mecanismo presupues-
tario que mejora significativamente la disciplina
fiscal, en la medida que ayudan a los gobiernos
a superar la ineficiencia fiscal dindmica y ha-
cen mas creibles sus compromisos multianuales
(Grigoli et al., 2012).

Si bien la introduccién de esta institucion
en El Salvador es todavia reciente, y los techos
de las asignaciones presupuestarias del MFMLP
tienen Unicamente caracter indicativo, la impor-
tancia de esta herramienta radica en su utilidad
para planificar y alinear las prioridades estratégi-
cas de gasto publico con las orientaciones de la
politica macroecondmica y fiscal, sobre la base
de las estimaciones de los ingresos y la dindmica
de los gastos (Vega, 2012; Banco Mundial, 2013).
En tal sentido, el fortalecimiento del MFMLP tam-
bién constituye un mecanismo institucional para
robustecer la efectividad de la regla fiscal, que
eventualmente podria evolucionar hacia un es-
guema formal de presupuestacion multianual con
topes para los gastos que ya no serian meramen-
te indicativos.

Consideraciones finales

La aprobacién de la LRF representa un hito im-
portante para avanzar hacia la sostenibilidad fis-
cal del pais, en contra de una tradicidon cargada
de reticencias y rechazos (sociales y politicos), y
adoptar medidas estructurales que resuelvan de
raiz los desequilibrios créonicos de las finanzas
publicas.

En contraste con las buenas practicas, que
recomiendan que la regla fiscal sea lo mas simple
posible, el disefio salvadorefio presenta una com-
binacién de regla implicita de balance con regla
de deuda y regla de gasto que incluye metas para
el déficit, la deuda, los ingresos y los gastos, cuya
coherencia y jerarquia en términos operativos no
estdn suficientemente definidas en la LRF, lo que
podria comprometer su cumplimiento y, even-
tualmente, su credibilidad.

En ese sentido, la adopciéon del MFMLP
constituye un elemento clave para garantizar la
congruencia entre dichas metas y el proceso pre-
supuestario en el mediano y largo plazo, pero su
éxito dependera en gran medida del compromiso
con la sostenibilidad fiscal de todos los Organos
del Estado. A la fecha, los mayores esfuerzos
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para contener el gasto publico han provenido
del Ejecutivo, mientras los otros dos poderes
(Legislativo y Judicial) se escudan en su autono-
mia para determinar sus propios presupuestos.
Por otra parte, la Corte Suprema de Justicia ha
declarado inconstitucionales, sobre bases juridi-
cas no siempre evidentes, varias de las iniciativas
del Ministerio de Hacienda para mejorar la recau-
dacion, lo que ha tenido consecuencias nada des-
defables para las metas de ingresos fiscales.

Hasta la redaccion del presente trabajo, la
LRF constituye la muestra mas seria de la disposi-
cion expresada por las fuerzas politicas nacionales
para contribuir con la sostenibilidad fiscal del pais,
aunque para demostrar que se trata de un com-
promiso genuino sera necesario que esa intencion
se traduzca en consensos efectivos destinados a
mantener los logros alcanzados en materia de re-
caudacion tributaria y contener el gasto publico
de acuerdo con las metas planteadas.

Una pieza de la institucionalidad presupues-
taria que estd adquiriendo creciente relevancia
a nivel internacional, y que podria ayudar a for-
talecer la credibilidad de la politica fiscal salva-
doreia, son los consejos fiscales independientes
(CF1) (Debrun y Kumar, 2007), los cuales se han

mostrado especialmente efectivos en la prepara-

cion y evaluacion de los prondsticos fiscales, asi
como en el monitoreo del cumplimiento de las re-
glas fiscales (Beetsma et al., 2018). Por lo pronto,
El Salvador adn no ha contemplado formalmen-
te la adopcidén de un arreglo institucional de este
tipo (CFl, aunque la idea ha sido considerada por
las autoridades fiscales de manera informal y des-
cartada de momento sobre la base de las dificul-
tades practicas que se perciben para articular un
esquema con esas caracteristicas en el peculiar
contexto politico del pais.

Finalmente, no debe perderse de vista que
un esfuerzo poco balanceado de ajuste fiscal, en
una economia que ha crecido con tasas muy ba-
jas durante muchos anos, podria conducir a una
contraccion de la actividad econdmica que a la
postre resultaria contraproducente para los pro-
pios objetivos de la consolidacién fiscal. En tal
sentido, la implementacién de la LRF debe moni-
torear cuidadosamente el estado de la economia
y realizar los ajustes correspondientes para que la
aplicaciéon de las reglas propuestas no conduzca
a una profundizacién de la larga fase de estan-
camiento econdmico por la que atraviesa el pais
desde hace poco mas de dos décadas.
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Anexo 9.1. Reformas fiscales impulsadas en El Salvador, 2004-15

El cuadro A9.1.1 resefa el alcance general y las llevadas a cabo en El Salvador entre 2004 y
medidas mas relevantes de las reformas fiscales 2015.

CUADRO A9.1.1. Reformas fiscales, 2004-15

Reforma 2004
Alcance Medidas
Reformas aprobadas en octubre de 2004 + Crea nuevos delitos fiscales, con mayor sancion penal y sin excarcelacion.
en 11 cuerpos legales (ley de creacion de la + Deroga el principio de renta territorial y permite la aplicacion del principio de renta
Direccion General de la renta de aduanas, mundial.
simplificacion aduanera; ley especial para + Establece la obligacion de transmitir informacion via electrénica.
sancionar infracciones aduaneras; ley de + Amplia los agentes de percepcion y retencion en casos de grandes contribuyentes.
bancos; Ley de Intermediarios Financieros + Dispone la exigencia de constancia de solvencia de impuestos.
no Bancarios, Ley de Organizacion y +Disminuye las exenciones fiscales en la ley de impuesto sobre la renta y crea nuevas
Funcionamiento del Tribunal de Apelaciones restricciones para las deducciones de la renta obtenida.
de los Impuestos Internos; Cadigo Penal, + Suprime la depreciacion acelerada.
Cadigo Procesal Penal y 115 enmiendas + Extiende los supuestos del hecho generador de IVA (se incluyen intereses,
alaley del IVA; la ley de renta y el Codigo comisiones, honorarios, primas, regalias y cualquier otra forma de remuneracion).
Tributario). El principal objetivo de las + Establece mecanismos para un mayor control del uso de créditos fiscales en el IVA.
enmiendas fue permitir que el Ministerio de + Elimina restricciones para casos de secreto bancario.
Hacienda cruzara informacion para detectar + Otorga facultades de fiscalizacion a los agentes encubiertos que cuenten con
casos de elusion y evasion fiscal. autorizacion de la fiscalia.

Reforma 2009-10

Alcance Medidas

Incluye tres tipos de medidas: Se crean los siguientes impuestos:

Fortalecimiento de las capacidades de + Impuesto especifico de US$0,0225 por cada cigarro, cigarrillo o cualquier otro

la administracion tributaria y aduanera producto elaborado con tabaco y un impuesto ad valorem del 39% sobre el precio de
(incluye el reforzamiento de los controles venta (diciembre de 2009).

tributarios; la creacion de nuevas obligaciones ~ * Impuesto especifico del 10% sobre bebidas carbonatadas, gaseosas simples
formales; la ampliacion de los requerimientos o0 endulzadas, energizantes o estimulantes y del 5% para bebidas isoténicas o

de informacion y las facultades de deportivas, tonificantes, jugos, néctares y bebidas en jugo (diciembre de 2009).
fiscalizacion; el mejoramiento del proceso de + Impuesto del 4% al 6% sobre la primera matricula de los vehiculos, dependiendo del
cobranza administrativa y la tipificacion de cilindraje y los propoésitos de uso (diciembre de 2009).

delitos tributarios, y la creacion de tribunales + Impuesto de US$0,10 por litro de alcohol etilico potable (septiembre de 2010).
especiales para asuntos impositivos, entre

otros). Se incrementa el impuesto ad valorem sobre las bebidas alcohélicas (del 5% al

8%) (septiembre de 2010).
Cierre de los espacios de elusion
y combate a la evasion fiscal y el
contrabando (comprende la ampliacién
de conceptos de rentas, la delimitacion
de deducciones de costos y gastos, las
restricciones a la deduccion de créditos
fiscales, y la regulacion de la subcapitalizacion,
los precios de transferencia y las operaciones
con paraisos fiscales, entre otros).

(continda en la pagina siguiente)
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CUADRO A9.1.1. Reformas fiscales, 2004-15 (continuacion)

Reforma 2009-10 (continuacién)

Alcance

Medidas

Ampliacion de la base tributaria (abarca la
ampliacion de actividades y rentas sujetas a
los diferentes impuestos; el establecimiento

de nuevas actividades y rentas sujetas de
retencion y percepcion del IVA y de retenciones
del impuesto sobre la renta; la extension de

la cobertura de algunas normas tributarias;

la actualizacion de las estructuras de los
impuestos especificos al consumo y la creacion
de nuevas figuras impositivas para el consumo
de ciertos bienes).

Reforma 2012

Alcance

Medidas

Aprobada en enero de 2012 como una
extension de la reforma de 2009-10. Las
modificaciones hacen foco en la Ley de
Impuestos sobre la Renta.

Se elimina la restriccion que establecia que el impuesto resultante no debia superar
el 25% de la renta imponible.

Se incrementa la tasa del impuesto sobre la renta imponible para las personas
juridicas (del 25% al 30%).

Se crea una retencion del 5% sobre los dividendos de las empresas.

Se eleva la tasa de anticipo a cuenta del impuesto sobre la renta (del 1,5% al 1,75%).

Reformas 2014-15

Alcance

Medidas

Las reformas aprobadas en este periodo
incluyen tres momentos principales:

i. Modificaciones a la Ley de Impuestos sobre
la Renta (julio de 2014).
ii. Aprobacion de la Ley de Impuesto a las
Transacciones Financieras (septiembre de
2014).
Aprobacion de la Ley de Contribucion
Especial para la Seguridad Ciudadana y
Convivencia, y de la Ley de Contribucién
Especial a los Grandes Contribuyentes
para el Plan de Seguridad Ciudadana
(noviembre de 2015).

Muchas de las medidas contenidas en

estos cuerpos legales han sido declaradas
inconstitucionales por la Sala de lo
Constitucional de la Corte Suprema de Justicia
(CSJ).

Impuesto del 1% sobre los activos netos de empresas (aprobado en julio 2014 y
declarado inconstitucional en abril de 2015).

Eliminacion de la exencion del pago del impuesto sobre la renta para medios
impresos (aprobado en julio de 2014 y declarado inconstitucional en mayo de 2018).
Impuesto del 10% sobre las ganancias de capital por venta de inmuebles, excepto
cuando se trata de la compra de una primera casa con valor inferior a US$74.000
(julio de 2014).

Impuesto a las transacciones financieras: la base imponible del impuesto se
determina aplicando una alicuota del 0,25% sobre el monto de las transacciones y
operaciones gravadas (aprobado en septiembre de 2014 y declarado inconstitucional
en mayo de 2018).

Impuesto para el control de la liquidez: retencion del 0,25% sobre los depositos,
pagos Y retiros en efectivo cuyo valor (por transaccion individual o acumulacién
mensual) exceda la cifra de US$5.000 (aprobado en septiembre de 2014 y declarado
inconstitucional en mayo de 2018).

Impuesto del 5% a las telecomunicaciones (servicios publicos de telefonia fija

y movil, servicios de television por suscripcion y servicios de transmision de

datos) para financiar medidas de seguridad ciudadana (aprobado en noviembre de
2015).

Sobre-impuesto del 5% a las utilidades anuales superiores a US$500.000 para
financiar medidas de seguridad ciudadana (aprobado en noviembre de 2015).

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion del Ministerio de Hacienda.
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El proyecto de regla fiscal del
gasto corriente en Costa Rica

Emmanuel Agliero, Alberto Barreix y Luis Fernando Corrales’

Introduccién y desempeiio fiscal

Desde la crisis financiera de 2008, Costa Rica ha
padecido un deterioro progresivo de sus prin-
cipales indicadores fiscales. La deuda publica
como porcentaje del PIB ha pasado de repre-
sentar un 24,4% en 2008 a un 48,8% en 2017, lo
que traza una dindmica insostenible y se ha dado
a contramano del sdélido crecimiento de la eco-
nomia (promedio del 4,5% para 1992-2017) y las
bajas tasas de interés (reales) internacionales,
gue han estado en un nivel histéricamente bajo.
El origen de este desequilibrio de las finanzas
publicas se remonta a fines de 2008, cuando se
adoptaron medidas de politica de caracter per-
manente, que no fueron una respuesta acertada
a la crisis.

El Ministerio de Hacienda presentd una
respuesta basada en el incremento el gasto co-
rriente, principalmente en lo que se refiere a re-
muneraciones y transferencias, dos rubros que
exhiben un comportamiento relativamente pre-
determinado, muy dificil de revertir.?2 En el cua-
dro 10.1 se muestra la evolucién de 2007 a 2017
del gasto corriente y las remuneraciones como
porcentaje del PIB para distintos niveles de

gobierno. En particular, se destaca el incremen-
to del gasto corriente entre 2007 y 2008, lo que
principalmente fue originado por varias medidas
qgue afectaron la partida presupuestaria de in-
centivos salariales.

Por el lado de los ingresos, es importan-
te destacar que Costa Rica tiene cargas a la se-
guridad social elevadas (grafico 10.1), si bien su
presién impositiva es menor que la de otros pai-
ses comparables de América Latina y el Caribe

' Los autores agradecen los comentarios realizados por
Martin Ardanaz, Rodrigo Cuberto, Priscilla Gutierrez,
Valerie Lankester, Roger Madrigal, Juan Carlos Quirds
y Mauricio Soto.

2 Es importante que Costa Rica ponga el foco en la efi-
ciencia de su gasto. Por ejemplo, en 2016 el pais des-
embolsé en educacion un 7,1% del PIB, mientras que el
promedio de los paises de América Latina y el Caribe
y la OCDE para el mismo rubro fue del 4,3% y el 5,2%
respectivamente. A pesar de tales esfuerzos, la efecti-
vidad del sistema educacional costarricense es limita-
da. A este respecto, Elacqua y Martinez (2018) calculan
que las escuelas primarias podrian mejorar alrededor
del 18% su productividad reorganizando sus insumos.
Para un mayor detalle sobre la efectividad del gasto en
Costa Rica y América Latina, véase Izquierdo, Pessino y
Vuletin (2018).
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CUADRO 10.1. Gasto corriente y remuneraciones del sector publico no financiero como porcentaje del PIB,

2007-17

Gasto corriente 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gobierno central 1,8 1,1 12,6 13,3 13,4 13,8 14,6 14,4 14,7 14,6 15,0
Gobiernos locales 0,7 08 09 09 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Entidades 6,2 6,8 79 8,1 8,2 8,2 83 8,1 83 83 83
descentralizadas

Entidades 1,0 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
desconcentradas

Subtotal 19,8 20,1 22,8 23,8 24,1 244 254 25,1 254 25,5 25,8
Empresas publicas 11,1 141 11,3 11,6 12,1 11,5 11,6 11,2 8,7 8,2 8,5
Total 30,9 34,2 34,0 353 36,2 35,9 37,0 36,3 34,1 33,7 343
Remuneraciones 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gobierno central 52 53 6,4 6,9 71 7,0 73 72 72 7,0 7,0
Gobiernos locales 04 04 04 05 05 05 05 05 05 05 05
Entidades 3,6 4,0 4,6 5,0 5,0 49 5,0 49 49 48 48
descentralizadas

Entidades 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
desconcentradas

Subtotal 94 10,0 1,8 12,8 13,0 12,8 13,2 13,0 13,0 12,7 12,7
Empresas publicas 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Total 10,3 1,0 13,0 14,1 14,3 14,1 14,5 14,2 14,2 13,9 13,8

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda.

Nota: El sector publico no financiero (SPNF) incluye al gobierno central (entendido como el Poder Ejecutivo, sus dependencias y todos
los 6rganos de desconcentracion adscritos a los distintos ministerios), el Poder Legislativo, el Poder Judicial, el Tribunal Supremo de
Elecciones y sus dependencias y érganos auxiliares, las entidades descentralizadas no empresariales y sus érganos desconcentrados, los

gobiernos locales y las empresas publicas no financieras.

(ALC).2 En efecto, en 2016, el peso de los impues-
tos del pais fue un 26% menor que el promedio
de sus pares de la region. Un buen ejemplo de
ello es el caso del IVA recientemente aprobado
en Costa Rica, que tiene una alicuota un tercio
inferior al promedio de la Unién Europea (UE) y
de los paises comparables de ALC (13% vs. 15,6%
vy 19,5%) (Barreix et al., 2017. Ademas, tiene una
recaudacion casi nula en materia de impuestos
a las propiedades inmuebles y generosos incen-
tivos para la renta corporativa de las empresas
ubicadas en las zonas francas. No obstante, la
carga de las contribuciones a la seguridad so-
cial (CSS) es, como se dijo, elevada, alcanzando

niveles de casi el 12% del PIB en 2016 frente al 8%
de sus pares comparables de la regién (es decir,
un 50% mas) (BID, 2017).

Si bien Costa Rica ha sido el primer pais de
la regidn en otorgar servicios de salud universa-
les y cuenta con la tercera mayor cobertura de
pensiones (luego de Uruguay y Argentina), ejerce
una fuerte presion impositiva sobre los salarios.
En efecto, la cufia tributaria sobre dicho rubro es
la cuarta en la region (OCDE, BID y CIAT, 2016),
en un contexto de desempleo estructural a nivel

3 Paises comparables en funcion de sus niveles de in-
greso per capita, cobertura de salud y jubilaciones.
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pais superior al 10%. Para finalizar un panorama
fiscal complejo (grafico 10.2), la inversion publica

GRAFICO 10.1. Presién impositiva y contribuciones a
la seguridad social como porcentaje
del PIB: Costa Rica vs. paises de
ALC-7, 2006-16
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Fuente: Presion Fiscal Equivalente 2017.
Nota: ALC-7 incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Panama y Uruguay.

GRAFICO 10.2. Inversién plblica (como porcentaje de
PIB) de Costa Rica vs. promedio de
Ameérica Latina, 2006—16
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Fuente: Armendariz y Carrasco (2019).

costarricense es la mas baja de ALC (1,9% del PIB
en el uUltimo decenio frente al 3,7% para ALC) y
destaca por su baja formacidn de capital (véase
el capitulo 1).

Como resultado de la situacion preceden-
te, el balance primario del pais pasé de prome-
diar un 1,7% del PIB durante el periodo 2000-08
a un -2,7% para 2010-17, dejando un constante
aumento de la deuda total y, en consecuencia,
un gasto creciente de intereses (2,2% del PIB en
2008 frente al 3% en 2017). Para dar una respues-
ta a estos problemas y atender el desequilibrio
fiscal, el gobierno propuso algunas iniciativas de
ajuste como la recientemente aprobada Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Num.
9635) (diciembre de 2018). Esta norma dispone
medidas para los ingresos y los gastos publicos,
asi como una regla fiscal que limita el crecimien-
to del gasto corriente en funcidn de los niveles
de crecimiento medio del PIB y la razén deu-
da/PIB. El cuadro 10.3 presenta la preocupan-
te evolucidon del resultado primario y la deuda
bruta total.

A diferencia de los demas casos expuestos
en el presente trabajo, Costa Rica no posee his-
toria sobre una regla fiscal como tal, sino que
solo se ha servido de un par de limites constitu-
cionales que serdn comentados en la siguiente
seccion. Por lo tanto, en el presente capitulo se
realiza un analisis ex ante de dicho mecanismo.
El principal desafio de la regla estd constituido
por los destinos especificos y las partidas inflexi-
bles del gasto.* En efecto, de acuerdo con Loriay
Martinez (2017), la efectividad de una regla de fis-
cal de gasto en este pais dependera del margen
que tenga el gobierno para derogar o ajustar los

4 Los destinos especificos son “todas aquellas asigna-
ciones presupuestarias predefinidas, tanto por la Cons-
titucion Politica como por alguna ley, que disponen la
realizacién de un gasto en particular, generalmente en
favor de alguna instituciéon publica o grupo de institu-
ciones publicas, y cuyo monto se determina en funcién
de alguna variable de caracter tributario o macroecono-
mico” (Contraloria General de la Republica, 2018).
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GRAFICO 10.3. Balance primario y deuda total como porcentajes del PIB, 1991-2017
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Fuente: Elaboracion propia con cifras del Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica.
destinos especificos. En el presupuesto de 2018, Antes de la sancién de la Ley de Fortalecimiento
esos destinos representaron el 44% del gasto to- de las Finanzas Publicas, y a diferencia de dis-
tal, un porcentaje que resta mucha flexibilidad a tintos paises de América Latina que estable-
los hacedores de politica. En esa linea, Camacho cieron marcos legales de reglas fiscales, la
y Lankester (2014) concluyeron que, ademas de legislacidn costarricense solo poseia articulos
gue los destinos especificos han agregado rigidez aislados para ordenar las finanzas publicas. Dos
al gasto, tampoco ha existido la voluntad politi- de esos articulos provienen de la Constitucion
ca de corregir esa situacion, lo que seguramen- Politica de Costa Rica, donde se dispone que
te obedece a que gran parte de dichos destinos “en ningun caso el monto de los gastos presu-
estan ligados a transferencias sociales. Por ese puestados podra exceder el de los ingresos pro-
motivo, la implementacién de una regla fiscal en bables” (articulo 176) y que “la Asamblea no
Costa Rica no solo depende de cuestiones técni- podrad aumentar los gastos presupuestados por
cas y operativas, sino también de las correccio- el Poder Ejecutivo, si no son sefalados los nue-
nes legales que puedan hacerse para asegurar vos ingresos que hubieren de cubrirlos” (articulo
su buen funcionamiento. Algunas de esas co- 179) (Asamblea Nacional Constituyente de Costa
rrecciones ya se han incluido en la citada Ley de Rica, 1949). Por otra parte, el articulo 6 de la Ley
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas. de Administraciéon Financiera de la Republica y
Presupuestos Publicos sostiene que “no podrdn
La regla fiscal costarricense: financiarse gastos corrientes con ingresos de ca-
antecedentes, analisis y ejercicio pital” (Asamblea Legislativa de la Republica de
de simulacién Costa Rica, 2001).
En la practica ha existido una gran dificul-
Antecedentes de la regla fiscal tad para cumplir con esos articulos, tanto por su
ambigledad conceptual como por la ausencia
En Costa Rica, el marco normativo en materia de de incentivos claros para respetarlos. En 1994, la
politica fiscal contenia importantes limitaciones. Sala Constitucional de Costa Rica profundizé la
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debilidad de los articulos existentes, al justificar
que la deuda podia ser clasificada como “ingresos
probables” porque permitia cubrir los gastos pre-
supuestados, pero que al mismo tiempo, segun el
criterio aqui sostenido, viola claramente el espiritu
de la ley. Resulta claro entonces que los lineamien-
tos legales existentes no han sido suficientes para
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
un hecho que también se verifica en los problemas
financieros que atraviesa el pais hoy en dia.®

Origenes de la regla fiscal. El primer estudio de
esta regla fiscal fue llevado a cabo por Carranza
(2015),% quien planteaba la posibilidad de imple-
mentar una regla con varias condiciones. Esta ver-
siéon inicial proponia un limite al déficit financiero
del gobierno del orden del 2% del PIB, mientras que
el crecimiento del gasto corriente no debia superar
la mitad del crecimiento potencial de la economia
en términos reales, dos restricciones que busca-
ban dar espacio al crecimiento del gasto de capital,
el cual ha sido histéricamente bajo. Por otro lado,
dentro de las lineas de gasto corriente también se
incluian un limite al crecimiento real de las remune-
raciones en un 1%, dado que se trata del rubro mas
grande y de mayor crecimiento de los ultimos afos.
Esta propuesta contenia también disposiciones es-
pecificas para los gobiernos locales y el resto del
sector publico no financiero, tratando de ajustarse
a las particularidades de cada sector.” Sin embargo,
el proyecto fue objeto de numerosos cambios por
parte del Ministerio de Hacienda, quedando reduci-
do a una regla de gasto corriente, cuyo crecimiento
estaba condicionado a la razén deuda/PIB vy al cre-
cimiento nominal de la economia.

La nueva regla fiscal de gasto corriente

La regla fiscal de gasto estd contenida en la
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas
(Titulo IV) y presenta un doble condicionamiento,
dado que se sirve de dos variables econdémicas
para determinar la trayectoria del gasto corrien-
te del sector publico no financiero en cada afio

presupuestario. Esas variables que limitan el gas-
to corriente son, como ya se menciond, el creci-
miento promedio del PIB nominal de los ultimos
cuatro anos y el nivel de deuda del gobierno cen-
tral del periodo presupuestario anterior. En par-
ticular, la regla establece que el gasto corriente
solo puede crecer proporcionalmente al creci-
miento del PIB nominal, una proporcion que la
ley estipula para los distintos niveles de deuda
que puede alcanzar el gobierno central (véase el
cuadro 10.2).

Clausulas de escape. La regla fiscal cuenta con una
clausula de escape que se activa cuando se pre-
sentan eventos extraordinarios, lo que constitu-
ye una caracteristica que estd en sintonia con las
reglas fiscales de segunda generacion (Caselli et
al., 2018). Los supuestos que posibilitan que dicha
cldusula se active son: i) cuando se declare un esta-
do de emergencia® que implique erogaciones igua-
les o superiores al 0,3% del PIB, y ii) en caso de que
la economia atraviese por una recesion econdémica

5 Aungue la Sala Constitucional ha sefalado (1996a) que
es inconstitucional que los “gastos corrientes o egresos
ordinarios se financien, total o parcialmente, con bonos
u otros titulos o ingresos extraordinarios” y que es in-
constitucional “financiar gastos ordinarios con esa clase
de bonos”, lo cierto es que en la misma sentencia afirma
también que “no es inconstitucional [...] que se financie
un presupuesto extraordinario con bonos de deuda in-
terna”. Ademas, en sentencias posteriores ha admitido
la constitucionalidad de presupuestos claramente defi-
citarios, donde se han aprobado gastos ordinarios con
ingresos extraordinarios (Sala Constitucional, 1996b).

6 Por medio de la Cooperacién Técnica RG-T2568, otor-
gada por el BID. Este documento contenia una propues-
ta de reforma fiscal integral, en el sentido de que incluia
una estrategia completa para la consolidacion de las fi-
nanzas publicas (ingresos y gastos) y el fortalecimiento
de la institucionalidad fiscal.

7 Seguidamente, el BID junto con los equipos de los vi-
ceministerios de Hacienda, prepararon una propuesta
limitando el crecimiento del gasto corriente y el déficit
financiero a través de dos variables: el nivel de la razéon
deuda/PIB y el crecimiento real.

8 Segun lo dispuesto en los términos de la Ley Num.
8488.
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CUADRO 10.2. Escenarios posibles a partir de la regla fiscal de Costa Rica

Escenarios de

Razon deuda/PIB del periodo
Condicion 1: Crecimiento nominal anterior al ejercicio presupuestario crecimiento del gasto corriente

Condicion 2:
Limite correspondiente al

regla fiscal del PIB (d~1) del gobierno central nominal del SPNF
A Economia sin recesion ni estado d-1<30% Gasto corriente= 100% del
de emergencia y con crecimiento 0 crecimiento promedio interanual
econdmico real < 6% por 2 gasto corriente, , = 17% del PIB del PIB nominal de los ultimos 4
afios consecutivos afos (PIB4)
B (art. 1) 30% <d,, <45% Gasto corriente = 85% del PIB4
c 45% < d, , <60% Gasto corriente = 75% del PIB4
D d.,260% Gasto total = 65% del PIB4?
(sin ajuste de
jubilaciones, salario
base e incentivos)
Otro Crecimiento econémico real > 6% Cualquier d, , < 85% del PIB4
por 2 afios consecutivos
(art. 12)
Suspension de Recesion econémica por Cualquier d, , Cualquier PIB4 con un plan de

crecimiento < 1% o estado de
emergencia (art. 16)

la regla

retorno a la regla en 3 afios

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos del BCCR (2018).

2 En este escenario se puede abarcar el gasto corriente y el de capital.

o0 se tengan proyecciones de recesion definida
como crecimiento inferior al 1%.° Para estos casos,
también se incluyd un mecanismo de correccion de
tres anos de transicion para volver a la regla.

Monitoreo y control. Con relacion a la rendicion de
cuentas, la referida ley establece tres momentos en
los cuales se debe verificar que las entidades publi-
cas estén cumpliendo con la regla fiscal: i) duran-
te las etapas del ejercicio presupuestario (ex ante),
ii) durante la ejecucidn, vy iii) luego de finalizado
el ejercicio presupuestario (ex post). En relacion a
este ultimo punto, el ejercicio presupuestario estara
a cargo del Ministerio de Hacienda, especificamen-
te de la Direccidon General de Presupuesto Nacional
(DGPN), verificacion de cumplimiento de la regla fis-
cal del presupuesto estard a cargo de la Contraloria
General de la Republica (CGR). Asimismo, durante
la ejecucion, la DGPN vy la Secretaria Técnica de la
Autoridad Presupuestaria (STAP) presentaran infor-
mes trimestrales al Ministro de Hacienda, el cual los
publicard de forma digital y periddica, incluyendo

a todo el sector publico no financiero (SPNF).
Finalmente, la verificacidn ex post de la regla estara
a cargo de la CGR, la que recibird un informe de la
DGPN vy la STAP sobre la ejecucion presupuestaria
del periodo precedente y tendrd que remitir otro
anual (en mayo) a la Asamblea Legislativa sobre el
cumplimiento (o no) de la regla fiscal.

Sanciones, destinos especificos y otras caracte-
risticas. La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas prevé sanciones para cuando exista un
incumplimiento injustificado de la regla fiscal. En
concreto, indica que tal incumplimiento se con-
sidera una falta grave y debe sancionarse segun
lo estipulado en el articulo 68 de la Ley Organica
de la Contraloria General de la Republical® Este

9 La definicién de recesién contenida en la ley es “caida
del PIB real durante dos trimestres consecutivos, decla-
rada por el Banco Central de Costa Rica”.

10 El articulo 68 dice: “La Contraloria General de la Re-
publica, sin perjuicio de otras sanciones previstas por
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CUADRO 10.3. Institucionalidad de la regla fiscal a partir de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas
y otras leyes de Costa Rica

Elemento Caracteristica

Tipo de regla Una regla de gasto corriente con doble condicionamiento: crecimiento del PIB y razon deuda/PIB.

Cobertura La regla aplica para todo el sector publico no financiero, con algunas excepciones estipuladas en la ley.

Organos de control  Dos instituciones se encargaran de monitorear y evaluar la regla fiscal: el Ministerio de Hacienda y la Contaduria

y aplicacion General de la Nacion (CGN). El primero se encargara del gobierno central y la segunda del resto del SPNF.

Sistema Este sistema estara amparado por le Ley Organica de la Contraloria General de la Republica. Ademas, compete a la

de sanciones

Clausula de escape

Asamblea Legislativa proceder contra el Contralor y el Subcontralor de la Republica por el incumplimiento de la regla.

Dos supuestos de aplicacion: i) casos de emergencia nacional, con erogaciones por un monto igual o mayor al 0,3%

del PIB, y ii) cuando la economia atraviese por una recesion o se tengan proyecciones de crecimiento menores

al 1%.2

Sanciones

El incumplimiento de la regla fiscal sera sancionado segun lo dispuesto en el articulo 68 de la Ley Organica de la

Contraloria General de la Republica (CGR). La CGR recomendara al 6rgano o autoridad administrativa competente
la aplicacion de una sancion correspondiente de acuerdo con el mérito del caso.

Fuente: Elaboracién propia, con base en Asamblea Legislativa de la Republica de Costa Rica (2018).
@ También existe un limite para el gasto corriente en el escenario de crecimiento superior al 6%, donde el crecimiento de dicho gasto no

podré exceder el 85% del crecimiento del PIB respectivo.

mecanismo es algo completamente nuevo, pues no
existen sanciones explicitas para la violacién de los
demas mandatos legales (mencionados con anterio-
ridad) destinados a equilibrar las finanzas publicas.

Por otro lado, la ley también introduce cam-
bios en algunos destinos especificos con el pro-
posito de otorgar mayor flexibilidad al gasto.
Un buen ejemplo de ello se da cuando la deuda
supera el 60% del PIB (articulo 15), un supuesto
gue autorizaria al Ministerio de Hacienda a pre-
supuestar los destinos especificos legales consi-
derando la disponibilidad de ingresos corrientes
y los niveles de ejecucidon presupuestaria y de
superavit libre de las entidades beneficiarias. De
esta forma, el Ministerio de Hacienda contaria con
cierto margen para realizar un ajuste fiscal y de-
volver la deuda a una senda sostenible. Ademas,
el Ministerio de Hacienda elaborard y publicara
anualmente un Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) que incluird proyecciones de los princi-
pales agregados fiscales por los cuatro afios si-
guientes (articulo 18). En particular, se trata de un
Marco Macroeconémico de Mediano Plazo" que
también dispone de otras proyecciones macro-
econdmicas y analisis de riesgos macrofiscales,

y que constituye la base para evolucionar hacia
marcos fiscales mas detallados.

Cobertura. Como se dijo, la regla aplica para todo
el sector publico no financiero, excluyendo expresa-
mente a las empresas publicas que se encuentran en
un mercado de competencia y no presentan riesgo
fiscal,? al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM,
administrado por la Caja Costarricense del Seguro

ley, cuando en el ejercicio de sus potestades determine
que un servidor de los sujetos pasivos ha cometido in-
fracciones a las normas que integran el ordenamiento
de control y fiscalizacion contemplado en esta Ley o ha
provocado lesidon a la Hacienda Publica, recomendard
al érgano o autoridad administrativa competente, me-
diante su criterio técnico, que es vinculante, la aplica-
cion de la sanciéon correspondiente de acuerdo con el
mérito del caso. La Contraloria formara expediente con-
tra el eventual infractor, garantizandole, en todo mo-
mento, un proceso debido y la oportunidad suficiente
de audiencia y de defensa en su favor [...].”

T Para mayor informaciéon sobre los distintos tipos de
Marcos Fiscales de Mediano Plazo, véase el capitulo 2.
2 Siempre y cuando la relacion de deuda a activos se en-
cuentre por debajo del 50%. Si sobrepasa este umbral, en-
traria dentro de los lineamientos de la deuda por represen-
tar un posible pasivo contingente para el gobierno central.
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Social [CCSS]) vy a la Refinadora Costarricense de
Petréleo (RECOPE), Unicamente en lo que respecta
a la factura petrolera.”®

Analisis de la regla fiscal

De acuerdo con Caselli et al. (2018), para ser efec-
tivas las reglas fiscales deben reunir tres caracte-
risticas: simplicidad, flexibilidad y aplicabilidad (en
su disefio y cumplimiento). Y si bien el disefio de
una regla que incluya dichas caracteristicas cons-
tituye todo un desafio, la regla fiscal de Costa Rica
ha tratado, en cierta medida, de contenerlas, razén
por la cual se puede considerar que su adopcién es
un paso en la direccion correcta. Sin embargo, es
dificil llegar a conclusiones mas precisas hasta que
no haya sido puesta en practica. Como esta regla
recién entrara en funcionamiento en el afio 2020, el
siguiente analisis se realiza principalmente desde
el punto de vista del disefo, tratando de prever el
desempenfo que podria tener en los préoximos anos.

Simplicidad. En comparacién con otros tipos
de regla, las reglas fiscales de gasto son sim-
ples desde el punto de vista operativo y faciles
de comunicar al publico. Su simplicidad ope-
rativa viene dada porque el gasto es la variable
mas facil de controlar para el gobierno, que es
quien se encarga de presupuestar. Sin embargo,
en Costa Rica existen varios destinos especificos
que condicionan gran parte del presupuesto. En
particular, se estima que alrededor del 80% del
presupuesto constituye un gasto inflexible, inclu-
yendo remuneraciones y transferencias, del que
puede disponer el gobierno para hacer ajuste
en el mediano y largo plazo. Es evidente, enton-
ces, que el margen para hacer politica fiscal tiene
importantes limitaciones.

No obstante, con la aprobacion de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas se ha con-
seguido un mayor margen de maniobra para hacer
ajustes por el lado del gasto, principalmente en los
momentos mas apremiantes, ya que la ley faculta al
Ministerio de Hacienda a presupuestar de acuerdo

con los ingresos que prevea disponibles cuando la
deuda del gobierno central supere el 50% del PIB.M*
Estos nuevos mecanismos ayudan al Ministerio de
Hacienda en su tarea de controlar el gasto y cumplir
con la regla. De hecho, segun Cordes et al. (2015),
los paises que cuentan con reglas fiscales de gas-
to han informado mayores niveles de cumplimiento
que aquellos que presentan una regla de balance o
de deuda. La explicacion de este fendmeno, segun
estos autores, radica en que el gasto estd mas con-
trolado por el gobierno y menos expuesto a shocks
que pueden condicionar su trayectoria, a diferen-
cia de lo que sucede con otros agregados fiscales,
como la deuda o los ingresos.

Asimismo, la regla fiscal de Costa Rica care-
ce de variables no observables™ que podrian difi-
cultar su calculo y generar errores de estimacion,
un aspecto esencial para el cumplimiento y la fa-
cil comunicacion con el publico. En efecto, como
la regla costarricense estd determinada por una
variable observable y entendible para el publico,
la rendicion de cuentas se facilita; eventualmen-
te, si la regla se cumpliera sistematicamente, tales
caracteristicas ayudarian a que el Ministerio de
Hacienda gane credibilidad, lo que constituye un
elemento fundamental para la efectividad de la
politica fiscal.

Ciclicalidad. A partir de las caracteristicas del
disefio, un riesgo que existe con esta regla fiscal
es la posibilidad de que se vuelva prociclica, de-
bido a que una de las condiciones que determi-
na el crecimiento del gasto es el crecimiento del
producto, es decir que el gasto tiene una relacién

¥ Hay que sefalar que existen temas inconclusos con
universidades, la CCSS e incluso con municipalidades,
que hasta la fecha estan siendo analizados en la Procu-
raduria y la Sala Constitucional.

4 Articulo 15 del capitulo de regla fiscal de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Asamblea Le-
gislativa de la Republica de Costa Rica, 2018).

5 Es decir, variables producto de calculos complejos
como las que incluye la regla de balance estructural
(véase Cordes et al., 2015).
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positiva con la actividad econdmica. Esta carac-
teristica, la prociclicalidad, se da con frecuencia
en algunas reglas de gasto, razén por la cual la
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas
ha determinado que el gasto crecerd una propor-
cion del crecimiento nominal de los ultimos cua-

tro anos. De esta manera, se mitiga dicho riesgo
(posibilidad de que la regla se vuelva procicli-
ca), pues al promediar los ultimos cuatro afos se
suaviza el crecimiento de la produccién vy, por lo
tanto, las fluctuaciones del gasto no estaran com-
pletamente sincronizadas con las del crecimiento
nominal, ni tendran su misma magnitud.

Nominal versus real. Dada la restriccion que rela-
ciona al gasto con la produccién, también existe el
riesgo de que los cambios abruptos de la inflacidn
impacten significativamente sobre el gasto. En
efecto, como dicha limitacion se encuentra estipu-
lada en términos nominales, bien podria suceder
que, ante un cambio brusco inflacionario, el creci-
miento del gasto —segun la regla fiscal— pierda co-
rrespondencia con los objetivos de sostenibilidad.
Por ejemplo, si en un ano determinado la econo-
mia sufre un golpe inflacionario, el gasto corriente
real sufrird una reduccion significativa debida al li-
mite nominal del crecimiento promedio de los cua-
tro aflos previos. A la inversa, una baja repentina
de la inflaciéon anual respecto al cuatrienio anterior
podrd permitir un gasto corriente mayor en térmi-
nos reales, ya que se dispondra de un limite nomi-
nal mayor. Este aspecto no debe soslayarse, dado
que dichos cambios podrian provocar que el gasto
se ubique por debajo de los niveles éptimos, aten-
tando asi contra la sostenibilidad fiscal. Y si bien
es cierto que, dada la evolucion reciente del pais,
no resulta probable que sucedan episodios de este
tipo,’® es importante que se tomen medidas para
que prime el espiritu de la regla frente a la mate-
rializacién de alguno de estos casos.

En la experiencia internacional, para el cor-
to plazo ha funcionado mejor tomar el gasto co-
rriente en términos de crecimiento nominal que
hacerlo en términos reales (Mills et al., 2016), en

funcion de su transparencia y facilidad de moni-
toreo.” Incluso en los casos de un shock positivo
de demanda o uno negativo de oferta, la reduc-
cion real del gasto favoreceria a la estabilizacion
de la economia. Sin embargo, tanto para el ejerci-
cio presupuestario anual como para las estimacio-
nes relevantes en el mediano plazo (Marco Fiscal
de Mediano Plazo), el andlisis del crecimiento debe
realizarse en términos reales para evitar el sesgo
prociclico y los ajustes anuales inapropiados, inclu-
SO a pesar de que las cifras de presentacidon y de
control de ejecucién sean expresadas en términos
nominales (Ayuso-i-Casals, 2012). En la practica, el
seguimiento trimestral de la evolucién de los agre-
gados nominales resulta crucial para evitar des-
ajustes reales originados por saltos inflacionarios
o crecimientos imprevistos, fortaleciendo también
el control del cumplimento de la regla.

Cobertura. De acuerdo con Caselli et al. (2018), las
reglas fiscales exitosas, por lo general, tienen una
cobertura institucional amplia. La de Costa Rica
abarca a casi todo el sector publico no financie-
ro, exceptuandose instituciones como la CCSS en
lo que hace a pensiones exclusivamente, las em-
presas publicas que se encuentran en un merca-
do de competencia y no presentan riesgo fiscal
en relacion a su razén deuda/activos (articulo 6) y
la factura petrolera (Unicamente) de la refinadora
RECOPE.® Por lo expuesto, la cobertura de la regla
fiscal costarricense destaca como una fortaleza.
Sin embargo, hay que tener precaucion con
las asignaciones de ingresos y gastos que se in-
cluyen en la regla fiscal, ya que pueden dar lu-
gar a las “contabilidades creativas”, un fendmeno

6 En los ultimos seis afios, la tasa de inflacion media de
Costa Rica ha sido del 2,2%, manteniéndose dentro del
rango-meta del Banco Central de Costa Rica (entre el
2% y el 4% a partir del 2016).

7 La eleccion entre objetivos nominales o reales solo
es un problema cuando hay poco control sobre la infla-
cion o existen severos desbalances fiscales que generan
constantes desvios de las estimaciones.

8 Refinadora Costarricense de Petrdleo.
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que no es inusual en paises con un menor desa-
rrollo institucional o apego a la disciplina fiscal.
Asi, puede generarse una discrepancia entre lo
que se fijaen laley y lo que sucede en la practica.
Por ejemplo, a la regla utilizada en México hasta el
2014 se le fueron agregando excepciones y con-
ceptos a la definicion de balance, generando que
la regla relajara su rol de restriccion presupues-
taria para el Estado Mexicano, aunque dentro de
ciertos margenes (ver capitulo 6).”

Monitoreo y control. Quizas uno de los mas pun-
tos mas llamativos de esta regla fiscal sea el disefio
del monitoreo, encargado a tres instituciones que
se ocuparan de hacer el seguimiento trimestral de
la regla, con sendos informes trimestrales y distin-
tas coberturas. En efecto, la Direccion General de
Presupuesto Nacional velard por el seguimiento y
cumplimiento de la regla a nivel de gobierno central,
mientras que el resto del sector publico no finan-
ciero estara a cargo de la Secretaria Técnica de la
Autoridad Presupuestaria. Por ultimo, la Contraloria
General de la Republica se encargara de presentar
al Congreso un informe final sobre el cumplimiento
(o no) de la regla fiscal. Dicho lo anterior, es oportu-
no sefalar que algunas de las instituciones mencio-
nadas dependen del Ministerio de Hacienda, lo cual
resta autonomia y credibilidad al sistema de moni-
toreo expuesto. Ademas, el proceso de evaluacion
de la regla no es simple, razén por la cual se corre
el riesgo de que se generen incentivos perversos.
A nivel global, muchos paises han dado un
paso adelante con el trabajo del monitoreo y eva-
luacién de las reglas fiscales, y han creado los
consejos fiscales independientes. Estos consejos
se encuentran integrados por profesionales reco-
nocidos y experimentados, que tienen a su car-
go el monitoreo de la regla fiscal y la revision de
los contenidos de los MFMP (es decir que tam-
bién revisan los presupuestos y las proyecciones
macroecondmicas). En particular, Beetsma et
al. (2018) sefalan que los consejos fiscales pue-
den mejorar el cumplimiento de las reglas fisca-
les de gasto y de balance, en buena parte por su

injerencia en los planes presupuestarios. Estos
consejos mejoran, ademas, las proyecciones con-
tenidas en los MFMP y consolidan la credibilidad
de todo el proceso presupuestal.?®

Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo. Un punto
muy positivo de la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas es haber estipulado la obliga-
cién legal de que el presupuesto anual incluya el
MFMP, ya que este documento recoge las accio-
nes que el Ministerio de Hacienda piensa imple-
mentar en materia de politica fiscal, sirviéndole
también como instrumento de comunicacién con
el publico. Dada la importancia que tiene, es ne-
cesario que este marco fiscal se elabore con los
mejores niveles técnicos, mejorando su calidad,
incluyendo estudios realizados por la unidad de
investigacion del Ministerio y dandole promo-
cién en los medios de comunicacion. Cordes et
al. (2015) sefalan que los paises que introducen
una regla fiscal de gasto mejoran sus MFMP, ya
que de por si las reglas impulsan la introduccioén
de reformas orientadas a optimizar la administra-
cién de las finanzas publicas. Costa Rica deberia
priorizar dichas reformas con miras a consolidar
su institucionalidad fiscal y tener un mayor con-
trol del gasto.

Sanciones. El sistema de sanciones e incumplimien-
to de laregla esta bajo el amparo de la Ley Orgénica
de la Contraloria General de la Republica, es decir
que la Contraloria podrd recomendar a la autoridad
administrativa competente las sanciones que crea
convenientes. Todavia no resulta claro el tipo de
sanciones de referencia y cudles exactamente po-
drian adoptarse, asi como tampoco el hecho de que
puedan realmente ser llevadas a la practica, porque

9 Para mayor detalle, véase el capitulo 6 sobre la regla
fiscal mexicana.

20 La creacién del Consejo Fiscal, segun el articulo 27
del Decreto Num. 41641-H, reglamentario de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, permite el
monitoreo y la valoracion periddica de las contingen-
cias fiscales, entre otras funciones.
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la CGR estard limitada a recomendar las sanciones y
serd la autoridad competente quien finalmente de-
cida si proceder o no con tal medida.

Clausula de escape. Finalmente, las clausulas de es-
cape aplican para casos de emergencia nacional y
para aquellos en los que la economia atraviese por
una recesion o se tengan proyecciones de creci-
miento menores al 1%. El retorno a la aplicacion de
la regla tendrd un plazo de tres anos y serd de ma-
nera gradual, por lo que no deja de estar presente el
riesgo de que dicho gradualismo genere cierta des-
confianza en el mercado en relacion a la credibilidad
de la regla. Como el contexto fiscal actual de Costa
Rica presenta elementos negativos, parece relevante
limitar este tipo de flexibilidades que pueden afectar
el desempeno y la transparencia de la regla fiscal.

Ejercicio de simulacidon

En esta secciéon —y a modo de ejercicio ilustra-
tivo sobre los beneficios potenciales de la regla
fiscal— se describe la trayectoria de la deuda en
el supuesto de que se hubiese aplicado la regla a
partir del aflo 2007. Se utilizé la ecuacion de di-
namica de la deuda con el propdsito de simular el
escenario con regla fiscal (ecuacién 1).

d f
d, = Q[H'_rt]_,_m_a) W d.—f
1+ 9, 1+ 9,

Donde d, esla deuda, a es la proporciéon de deu-
da en moneda local, r, es la tasa de interés do-
méstica real, rtf es la tasa de interés extranjera
real, Ae es el cambio al tipo de cambio de ese
periodo, 9; se refiere al crecimiento econémico
real y £, al balance primario. En el ejercicio, la re-
gla fiscal afectaria directamente a la variable £,
puesto que la variable que se ajusta es el gasto
corriente. Para simular los movimientos del gasto
se mantuvo el pago de intereses segun la dindmi-
ca de deuda estimada y la tasa de interés obser-
vada,? y solo se hicieron ajustes en el resto de los
gastos corrientes para que se muevan de acuerdo

a los pardmetros de la regla fiscal. En relacién al
cumplimiento de la regla fiscal se utilizd un cri-
terio conservador, llevando el crecimiento del
gasto corriente hasta el maximo permitido por
la regla.?? Las demas variables que alimentan la
ecuacién se mantuvieron de acuerdo con lo ob-
servado en la realidad.?®

De acuerdo con el grafico 10.4, es probable
que, con la ayuda de la regla fiscal, la deuda hubie-
se experimentado una trayectoria menos explosiva
que la observada, ubicdndose en un porcentaje cer-
cano al 40% del PIB, junto a un déficit primario de
aproximadamente el 1%, un tercio del nivel actual.
Este indicio permite afirmar que la regla fiscal se
comporta como un buen instrumento para lograr el
objetivo de sostenibilidad fiscal, aunque no termina
de ser suficiente. De hecho, es importante desta-
car que en el presente ejercicio se supuso que la
regla se suspendié en 2009, cuando el crecimien-
to econdmico fue del -1%, considerdndose que el
gasto corriente fue idéntico al experimentado por
el gobierno central en el mismo periodo. Ademas,
también se supuso que los niveles de gasto de ca-
pital se mantenian igual que los observados, con el
supuesto subyacente de que los ahorros generados
por la regla fiscal no fueron gastados en inversion.

Finalmente, se realizd un ejercicio de ana-
lisis para calcular cudl hubiese sido el ajuste fis-
cal requerido para mantener la razén deuda/PIB
constante en ambos escenarios: con y sin regla
fiscal. A partir de la ecuacidn y, dada la necesi-
dad de que la deuda se mantuviese constante,

21 | as tasas de interés, tanto para ddlares como para co-
lones (moneda oficial del pais), se calcularon de forma
implicita, es decir, se tomo el pago de intereses dividido
entre el saldo de deuda del periodo anterior.

22 Cumplirse sin holgura quiere decir que se utilizaria
todo el margen permitido por la regla fiscal para gastar.
Pero es posible que el gobierno hubiese presupuestado
de manera tal que el crecimiento fuese menor al permi-
tido por la regla (cumplimiento con holgura).

23 Espinoza (2016) realizd las estimaciones de la pro-
puesta elaborada por el BID, las cuales fueron revisadas
luego por el Viceministro de Hacienda.
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GRAFICO 10.4. Resultados del ejercicio retrospectivo: deuda, resultado primario y gasto corriente de Costa Rica,
con y sin regla fiscal, 2007-17

50 47
3A
45
2A
o 4 o
a 40 = g
@ @
=] =]
2 35 g 0
[ [
8 g 4
S 30- \/\_ §
-2
25+ 3
20 T T T T T T T T T T 1 —4 T T T T T T T T T T
~ [co] D o ~ o o < w0 © ~ ~ [ce) D o ~ o o < el © N~
OO O O = = = = = = = o O O = = = = = = =
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
— Deuda con regla fiscal —— Balance primario observado
Deuda observada Balance primario con regla fiscal
20%
19%
18%
7%
16%
15%
14%
13%
12% T T T T T T T T 1
~ [ce) D o ~ o~ o = el «© ~
o O O = = = = = = = =
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

— Gasto corriente observado como porcentaje del PIB
Gasto corriente como porcentaje del PIB con regla

Fuente: Elaboracion propia.

se obtuvo la siguiente expresion, la cual indica
el balance primario requerido para que la deuda
permanezca estable:?*

F=""9q
1+g

@

Luego de calcular con la ecuacién el balan-
ce primario que se necesita para estabilizar la
deuda, se estimé el tamafio de la consolidacion

fiscal requerida para alcanzar dicho balance.
Como resultado, se obtuvo que el ajuste sin re-
gla es del orden del 4,83% del PIB, frente a un
ajuste del 2,59% para un escenario con regla fiscal
(cuadro 10.4).

24 Para mayor referencia sobre la metodologia emplea-
da, véase Blanchard et al. (1991).
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CUADRO 10.4. Ajuste requerido para estabilizar la deuda, con y sin regla fiscal, 2017

Componente Supuesto

Superavit actual requerido 1,78% Crecimiento de largo plazo 3,75%
Superavit requerido con regla 1,50% Tasa de interés 7,50%
Déficit primario actual 3,06%

Déficit primario con regla 1,09%

Ajuste actual 4,83%

Ajuste con regla 2,59%

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

La adopcion de una regla fiscal en Costa Rica
constituye un paso en la direccién correcta con
miras a fortalecer la institucionalidad fiscal, en
un contexto de ajuste. En tanto las reglas fiscales
de gasto han sido particularmente usadas para
implementar consolidaciones fiscales (Cordes
et al., 2015), como es el caso de la economia
costarricense que requiere un ajuste hacenda-
rio significativo, el control del gasto corriente se
manifiesta como un elemento sumamente rele-
vante para lograr la estabilidad fiscal, asi como
para favorecer y realizar inversion publica. Como
se menciond, la regla fiscal costarricense re-
presenta una mejora significativa para la insti-
tucionalidad fiscal, puesto que es la primera en
explicitar temas clave para su efectividad, como
las definiciones y restricciones de gasto, las clau-
sulas de escape y los mecanismos de monitoreo,
entre otros. Por otro lado, no resulta facil arri-
bar a conclusiones fiables sobre la futura efec-
tividad de la regla, maxime en un escenario de
alta proporcion de gasto inflexible, con destinos
especificos que son verdaderamente significa-
tivos (por ejemplo, por normativa constitucio-
nal, un 8% del PIB se debe presupuestar para
educacion publica).

Asimismo, si se considera que las dos dis-
posiciones constitucionales de disciplina fiscal
descritas anteriormente (articulos 176 y 179 de la

Constituciéon Politica de Costa Rica) nunca fue-
ron cumplidas, se revela un serio problema de
economia politica, en particular en materia de
control de gasto publico. Al momento, ya varias
instituciones importantes han presentado excep-
ciones para escapar del ambito de la regla fiscal,
en especial el sector salud de la CCSS y una par-
te del sector educativo —que alcanzaria a mas
del 7% del PIB-, aduciendo diversas razones ante
el tribunal constitucional (Sala 1V). De prosperar
estas causas, asi como las de otros organismos
publicos que eventualmente podrian utilizar la
misma via, no solo se comprometeria seriamen-
te la efectividad de la regla fiscal y la paupé-
rrima inversidn publica, sino también la propia
estabilidad fiscal.

Sin embargo, de no materializarse estos ries-
gos en la cobertura de la regla, es posible admi-
tir que sus caracteristicas de disefio, sumadas
al compromiso de las autoridades actuales y la
evidencia internacional, permiten vaticinar efec-
tos positivos sobre la compleja situacion de las
finanzas publicas, en particular en cuanto a la ra-
cionalizacion del gasto publico. La regla puede
complementada, ademas, con la normativa cons-
titucional (financiamiento de gasto) y la creacioén
del Consejo Fiscal Independiente (CFI).

Por ultimo, es importante aclarar que una
regla fiscal, cualquiera sea, no constituye una
soluciéon magica, puesto que la sostenibili-
dad de las finanzas publicas depende en gran
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parte de la institucionalidad fiscal existente,
en particular en aspectos clave como la for-
taleza del proceso presupuestario, la capaci-
dad de la administracion tributaria y el marco
fiscal de mediano plazo, entre otros. En efec-
to, las reglas fiscales tienen evidentes limita-
ciones y, por lo tanto, resultan insuficientes
para atender temas como la eficiencia del gas-
to o la duplicidad de funciones en las institu-
ciones o departamentos publicos,?® los cuales

solamente pueden ser abordados con otro tipo
de instrumentos complementarios.

25 Para mas informacidn sobre la efectividad del gasto en
América Latina, véase Izquierdo, Pessino y Vuletin (2018),
y para mayores referencias sobre alguna experiencia de
reingenieria (redisefo de la estructura institucional sobre
base de presupuesto base cero que incluye eliminacion,
fusion y creacion de entidades) del gasto publico, véase
la experiencia mexicana en Duran et al. (2018).
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