Introduccion

REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza, de la Direccion General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

De acuerdo con el andlisis macroecondmico tradicional, la politica fiscal debe orientarse
a estabilizar el ciclo econémico. Esto supone introducir medidas de contencién en las fa-
ses expansivas del ciclo para generar un espacio fiscal que pueda ser utilizado en las fases
bajistas. Sin embargo, distintos factores macroecondmicos y de economia politica limitan
la capacidad para crear ese espacio fiscal en los buenos tiempos, introducen un sesgo
hacia la generacién de déficits fiscales y, en definitiva, hacen que la politica fiscal tienda a
ser prociclica.

La evidencia empirica sugiere que este ha sido el caso de América Latina en las ultimas dé-
cadas?, lo que ha contribuido a aumentar la volatilidad macroeconémica y a reducir el creci-
miento en la regidn (al afectar negativamente a la inversion en capital fisico y humano), a in-
crementar la vulnerabilidad fiscal y a incumplir en varias ocasiones el pago de la deuda.

El caracter prociclico de la politica fiscal en la region se vio exacerbado por una serie de
factores —algunos genéricos y otros mas especificos— que, en mayor o menor medida,
aun perduran. Entre los primeros, destacan las presiones de los distintos actores del pro-
ceso politico y presupuestario para aumentar el gasto publico por encima de lo que resul-
taria 6ptimo, a las que se opone menos resistencia en las fases expansivas, cuando las
restricciones presupuestarias son menores. Otro factor genérico es la naturaleza asimétri-
ca de la disciplina de los mercados de deuda: en los buenos tiempos los capitales exte-
riores tienden a fluir generosamente, incluso cuando los fundamentales econémicos no
son solidos®, mientras que cuando la percepcién econémica empeora se retraen, a veces
de modo subito y drastico (los frenazos o sudden stops de capital), obligando a restriccio-
nes fiscales en las fases bajistas del ciclo. En las economias latinoamericanas este sesgo
prociclico tiende a ser mas intenso debido a las caracteristicas de los ingresos publicos,
escasos en términos relativos, inciertos y sujetos a una elevada volatilidad, a lo que con-
tribuye de modo importante su dependencia del precio de las materias primas, pues im-
puestos, royalties y beneficios de las empresas productoras publicas suponen una por-
cién elevada del total de ingresos publicos. Por otro lado, la funcion estabilizadora de la
politica fiscal es mas dificil en muchos de estos paises, pues son propensos a fluctuacio-
nes econdmicas pronunciadas —se trata de economias pequefias y abiertas, con cam-
bios bruscos en sus términos de intercambio, y que presentan una elevada exposicién a
unos flujos de capital muy prociclicos—. Y factores como la reducida flexibilidad del gasto
publico (que ha dado lugar a una concentracién de los ajustes fiscales en la partida de in-
versién publica) y la necesidad de mitigar la pobreza y la desigualdad, tradicionalmente muy
elevadas en la region, también pueden suponer trabas adicionales en algunas circunstancias.

Para atenuar el caracter prociclico de la politica fiscal se requieren instrumentos que per-
mitan crear un espacio suficiente, mediante el ahorro de los ingresos extraordinarios en

1 Articulo basado en el Documento Ocasional del Banco de Espafa n.° 1208, Fiscal rules in Latin America: a sur-
vey, del mismo autor.

2 \Véanse Gavin y Perotti (1997) y Alberola y Montero (2006).

3 Véase Alberola, Molina y Del Rio (2012).
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los buenos tiempos y evitando derivas de gasto publico excesivo. De esta forma se puede
prevenir la aparicién de restricciones a la financiacion en los malos tiempos y mitigar los
rapidos cambios que se producen en el sentimiento de los inversores en situaciones de
crisis financieras. El espacio fiscal es aun mas necesario si se tiene en cuenta el reducido
papel que juegan los estabilizadores automaticos en la region, debido principalmente al
pequefo tamafo de las bases impositivas —afectadas por la elevada informalidad— y al
escaso desarrollo de los sistemas de proteccidon contra el desempleo. Por Ultimo, estas
iniciativas contribuirian a fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas, un aspecto
que ha sido un problema recurrente en América Latina durante décadas.

En las dos ultimas décadas, un nimero creciente de paises en todo el mundo han venido
adoptado reglas fiscales con el fin de alcanzar tales objetivos. Asi, mientras que en 1990
solo cinco paises tenian reglas fiscales en funcionamiento, actualmente mas de 75 operan
con reglas fiscales de naturaleza nacional y/o supranacional®. De acuerdo con Kopits y
Symansky (1998), una regla fiscal se define como una restriccién sobre la politica fiscal
establecida mediante la fijacion de limites numéricos sobre determinados agregados pre-
supuestarios (principalmente, saldos fiscales y deuda publica) y/o mediante procedimien-
tos presupuestarios.

La conveniencia o no de las reglas fiscales puede enmarcarse en el amplio debate tedrico
sobre reglas frente a discrecionalidad en el comportamiento de las autoridades econdémicas,
iniciado por Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) en sus trabajos sobre po-
litica monetaria. Las reglas e instituciones ligadas a la politica fiscal han recibido menos
atencién por parte tanto de las autoridades econémicas como de los investigadores. La
discrecionalidad en la politica fiscal puede resultar beneficiosa en determinadas circuns-
tancias (por ejemplo, en situaciones que requieren una rapida respuesta de politica, espe-
cialmente en los paises latinoamericanos, donde, como se menciond anteriormente, los
choques inesperados suelen ser relevantes y se carece de grandes estabilizadores auto-
maticos). Sin embargo, también hay una creciente evidencia de que la discrecionalidad
puede ser utilizada de modo inadecuado, lo que lleva a un sesgo hacia el déficit fiscal o a
la implementacion de politicas fiscales prociclicas. Ademas, las decisiones en el terreno
de la politica fiscal y presupuestaria estan en el centro del proceso politico y, por tanto,
son mas dificiles de delegar en instituciones independientes —como son los bancos cen-
trales—, aunque estas puedan tomar decisiones con un mayor nivel de optimalidad. En
este sentido, los consejos fiscales, a diferencia de los bancos centrales en la politica mo-
netaria, se han constituido como organismos de control que proporcionan una evaluacion
independiente de la politica fiscal, pero carecen normalmente de poder ejecutivo. Estos fac-
tores apuntan a la conveniencia de establecer reglas creibles, aunque en la practica la exis-
tencia de reglas puede llevar a respuestas fiscales no apropiadas en algunas circunstancias.

Este articulo estd basado en un estudio amplio®, en el que se describen y analizan con
detalle las reglas fiscales de siete paises de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru y Venezuela), informacion que se resume en el cuadro 1. En
particular, se exploran las caracteristicas de esas reglas (el objetivo numérico especifico
establecido por la regla y el periodo en el que se aplica), las disposiciones legales que
las respaldan (articulos de la constitucion, leyes de alto nivel, legislacién ordinaria o,
simplemente, pautas politicas), las sanciones en caso de incumplimiento (ya sean insti-
tucionales o personales), la cobertura institucional (el nivel de gobierno al que se aplica,

4 Véase Schaechter et al. (2012).
5 \éase nota 1.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA CUADRO 1

Ultima (",ObJPTt.IVO Nivel de Objetivo Institucion Regla de Clausula
Base legal e estabilizar . i . de escape
modificacion . gobierno nuUMErico relacionada oro (a)
ciclo? (b)

Argentina  Ley 25.152, de Ley 25.917, No Central, Crecimiento Consejo Si No
Solvencia Fiscal Régimen subnacional nominal del Federal de
(1999) General de (acuerdo con  gasto publico Responsabilidad

Responsabilidad central) primario Fiscal
Fiscal (2004) < crecimiento
nominal del PIB

Brasil Lei de 2009 No SP no Saldo publico Fundo Si Si
Responsabilidade financiero (c)  corriente Soberano do
Fiscal e Financas (sin Petrobras)  (subnacional); Brasil
Publicas Municipais saldo publico
(2000) primario (central)

Chile Ley 20.128, sobre 2011 Si Central Saldo publico Fondo de No No
Responsabilidad estructural Estabilizacion
Fiscal (2006) (d) Econdmica y

Social/Fondo de
Reserva de
Pensiones

Colombia Ley 358, <Leyde  Ley 1.473 Si SP no Saldo publico Fondo de Ahorro No No

Semaforos» (1997) (2011) financiero (c)  primario y Estabilizacion
estructural Fiscal y
Macroecondmica

México Ley Federal de 2010 Parcial Central Saldo publico Fondos de No Si
Presupuesto y Estabilizacion
Responsabilidad
Hacendaria (2006)

Peru Ley 27.245, de 2007 No SP no Variacion real del Fondo de No Si
Prudencia y financiero (c)  consumo publico Estabilizacion (aunque
Transparencia para el central;  Fiscal favorable
Fiscal (1999) saldo publico ala

para el SP no inversion)
financ. (c)
Venezuela 2000 No Central Saldo publico Fondo de

Establilizacion
Macroecondmica

FUENTES: Leyes nacionales y bibliografia citada en el articulo.

a Lainversién publica se deduce del gasto publico.
b Clausula que permite el incumplimiento temporal de la regla fiscal debido a profundas recesiones econémicas, accidentes naturales, etc.

¢ Sector publico no financiero.

d En el afio 2006 se institucionalizé en forma de ley la regla que llevaba funcionando desde el afio 2000 al comienzo del mandato del presidente Lagos.

Tipos de reglas fiscales

nacional o subnacional) y la inclusidon o no de «clausulas de escape» en circunstancias
especiales, tales como los desastres naturales y las graves recesiones. En el presente
articulo se describen de forma general los tipos de reglas fiscales que suelen aplicarse,
dedicando especial atencién a su capacidad estabilizadora del ciclo. El caracter estabi-
lizador de la politica fiscal en los paises latinoamericanos incluidos en el estudio se
analiza empiricamente en la tercera seccion. A continuacién, este andlisis se utiliza para
realizar una valoracion de la aplicacién de reglas fiscales en América Latina. El articulo
finaliza con unas conclusiones.

Todas las reglas fiscales buscan eliminar el sesgo hacia el déficit y, por lo tanto, tienen
como objetivo ultimo la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo. Aunque no existe
una taxonomia definida respecto a las reglas, a efectos de este articulo, es conveniente
resaltar aquellas que, ademas, estan también orientadas a estabilizar a corto plazo el ciclo
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econdmico, estableciendo el espacio fiscal suficiente para ello. Como se observa en el cuadro 1,
el tipo de regla dominante en la regidn no tiende a primar este objetivo estabilizador.

Las reglas fiscales estabilizadoras tienen habitualmente como objetivo el equilibrio presu-
puestario a lo largo del ciclo econémico, es decir, en un marco de varios afios, o bien
objetivos numéricos anuales para alguna medida de saldo fiscal estructural, es decir, el
saldo fiscal ajustado teniendo en cuenta variables ciclicas criticas, como la evolucion del PIB
y/o los precios de las materias primas. En muchos casos, este tipo de reglas estan aso-
ciadas a la existencia de fondos de estabilizacién, donde se acumulan reservas (genera-
das a partir de superavits fiscales durante los auges econémicos) que pueden ser retiradas
para financiar los déficits publicos durante las recesiones.

Hacer operativas las reglas que tratan de reducir la volatilidad del ciclo puede enfrentar,
sin embargo, algunas dificultades. Por un lado, la definiciéon de un objetivo a lo largo
del ciclo econémico conlleva el riesgo de optar por una politica fiscal demasiado laxa
en el corto plazo, seguida de una correccién al final del periodo en el que se debe
cumplir el objetivo, que podria, ademas, ser pospuesta en funcién de las circunstan-
cias. Por otro lado, la definicion de objetivos sobre los saldos publicos estructurales
implica disponer de una medicién fiable de la posicion ciclica de la economia, lo cual
es dificil, sobre todo en las economias emergentes, dado que la distincién entre ten-
dencia y ciclo estda mucho mas difuminada® por su caracter mas volatil. Cuando, ademas,
el ciclo econémico es muy dependiente de las exportaciones de materias primas,
como en muchas economias latinoamericanas, la cuestién se complica adicionalmente,
pues el célculo de los saldos estructurales requiere la estimacion del precio de equili-
brio de las materias primas relevantes.

Como ejemplo del reto que supone aplicar adecuadamente las reglas estabilizadoras,
considérese que el PIB de un pais crece rapidamente y que esto se atribuye a una mejora
estructural; en ese caso, la regla fiscal implicaria que el gasto publico puede incrementarse
de forma permanente. Sin embargo, si el aumento de la produccién acabara siendo tran-
sitorio, el Gobierno se encontraria en una posicion dificil, pues deberia revertir los aumen-
tos de gasto. Ademas, estos desarrollos habrian dotado a la politica fiscal de un sesgo
prociclico. Lo anterior sugiere que los Gobiernos deberian comportarse de manera con-
servadora en sus estimaciones del crecimiento potencial del PIB y/o del precio de largo
plazo de las materias primas y, por ende, de los ingresos publicos, aunque los incentivos
para este comportamiento prudente por parte de las autoridades no estan siempre pre-
sentes. Asimismo, para una gestién optima de los fondos de estabilizacién es crucial
distinguir entre la naturaleza transitoria o permanente de los ingresos publicos, siendo
preferible errar por el lado de la prudencia.

Las reglas fiscales no orientadas explicitamente a la estabilizacion del ciclo establecen
objetivos numéricos sobre variables fiscales definidas en un momento determinado del
tiempo (como la deuda publica, medida en términos de ingresos publicos o en términos de
PIB) o durante un periodo de tiempo (saldo publico, saldo publico primario —es decir, sin
considerar el pago de intereses de deuda—, ingreso publico, gasto publico —en su tota-
lidad o categorias especificas del mismo—, costes del servicio de la deuda sobre el PIB,
etc.). En algunos casos, también se utiliza la conocida como «regla de oro» (la inversién
publica se deduce del gasto publico) para salvaguardar esta partida, considerada como

6 Véase Aguiar y Gopinath (2007).

BANCO DE EsPARNA 104 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013 REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA



fundamental para el crecimiento econémico futuro’. Las reglas fiscales pueden también
incluir normas referentes al endeudamiento (por ejemplo, la prohibiciéon de que el banco
central otorgue financiacion). Estas caracteristicas pueden generar sesgos prociclicos en
algunos casos. Por ejemplo, si se establecen techos al crecimiento del gasto publico, la
politica de ingresos puede adoptar un caracter prociclico en las fases expansivas (los Go-
biernos pueden optar por la reduccion de impuestos o el aumento de deducciones fiscales
y seguirian cumpliendo la regla fiscal). Por otro lado, aunque estas reglas fiscales sin un
objetivo explicito estabilizador, al tener mas limitado su objetivo, son menos sofisticadas
y mas simples de calcular, seguir y validar, en algunos casos pueden favorecer la adop-
cién de practicas poco deseables para cumplir con los objetivos, mas incluso que las
otras reglas: reclasificacion de gastos corrientes como gastos de capital, utilizacion de
entidades publicas que quedan fuera del presupuesto para llevar a cabo ciertas operacio-
nes del Gobierno, utilizacion de instrumentos de deuda que no estan incluidos en la deuda
publica sujeta a restricciones numéricas, la contabilidad creativa, etc.

Hay, por lo tanto, ventajas e inconvenientes en ambos tipos de reglas fiscales. En primer lu-
gar, los objetivos de transparencia, simplicidad y facilidad de control favorecen la eleccion de
reglas fiscales basadas en metas numéricas para el saldo publico, el gasto publico o la deuda
publica bruta. Sin embargo, no suelen contribuir a reducir o eliminar la naturaleza prociclica
de la politica fiscal e, incluso, pueden consolidarla. Respecto a las reglas estabilizadoras, que
si pueden tener un caracter contraciclico, es dificil alcanzar soluciones plenamente satisfac-
torias a los problemas de medicion. En resumen, las reglas fiscales mas sencillas, transpa-
rentes y facilmente controlables no proporcionan la suficiente flexibilidad para dotar a la po-
litica fiscal de un caracter contraciclico, y las que estan encaminadas a este objetivo enfrentan
problemas técnicos, de comunicacion y credibilidad que no son faciles de superar.

En todo caso, para evaluar adecuadamente las reglas fiscales es preciso revisar otros
aspectos, ademas del disefio y la instrumentacion, como es su aplicacion a distintos nive-
les de gobierno, o el respaldo politico y legislativo que tienen.

La aplicacion de las reglas fiscales se puede limitar al Gobierno nacional o puede incluir
otros niveles de gobierno. Cuanto mayor sea el nimero de niveles de gobierno mayor es
el riesgo de dilucién de la responsabilidad fiscal. Adicionalmente, la descentralizacion,
que ha aumentado en las Ultimas décadas [véase Ter-Minassian y Jiménez (2011)] y que ha
llevado a que los Gobiernos subnacionales sean los responsables de voliumenes cada vez
mas sustanciales de gasto publico (especialmente, gasto social e inversion publica), ha
tendido a reducir el control sobre el comportamiento fiscal de las regiones. Por ello, se han
ido adoptando también reglas fiscales para tratar de disciplinar el comportamiento de los
Gobiernos subnacionales e impedir que acumulen deudas insostenibles y pasivos contin-
gentes que, en Ultima instancia, podrian requerir operaciones de rescate por parte del
Gobierno central. Estas reglas pueden ser adoptadas por el Gobierno central o directa-
mente por las regiones. En el primer tipo de reglas, que suelen introducirse cuando ya se
han producido rescates anteriores, la autoridad central impone las reglas fiscales a los
Gobiernos subnacionales y se encarga de su seguimiento; ademas, suelen incluir algun
tipo de garantias implicitas o explicitas para el posible rescate de los Gobiernos subnacio-
nales. El caso en el que los Gobiernos regionales adoptan voluntariamente reglas fiscales

7 \éase Carranza et al. (2011) para un analisis de la inversion en infraestructura publica y los marcos fiscales. En
cualquier caso, todo el gasto publico en capital no es necesariamente productivo y hay elementos fuera de estas
partidas, como la atencién sanitaria y los gastos de educacion, que pueden tener un mayor efecto positivo sobre
el crecimiento potencial de las economias. Adicionalmente, al no considerarse ciertas partidas, se debilita el
vinculo con la sostenibilidad de la deuda.
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El caracter de la politica
fiscal en América Latina
en las dos ultimas
décadas

vinculantes suele ser mucho menos frecuente, aunque a veces el Gobierno central intenta
dar ejemplo y proporcionar un incentivo para que los Gobiernos subnacionales adopten
politicas fiscales prudentes. También es importante la estructura politica del pais. Los
paises federales (Argentina, Brasil y México) tienden a ser mas descentralizados fiscal-
mente y el Gobierno nacional no puede decidir de manera unilateral. En cambio, en los
paises mas centralizados histéricamente (Colombia y Peru), la Constitucion otorga al Go-
bierno nacional poder para legislar en todas las areas y decidir unilateralmente qué poderes
y recursos fiscales se delegara en los niveles inferiores de gobierno.

La existencia de consenso y el compromiso politico sobre las reglas fiscales son vitales
para su éxito. Es poco probable que reglas que no cuenten con un amplio consenso social
y politico se apliquen efectivamente, y en casos de inestabilidad politica pueden terminar
siendo ignoradas. De hecho, cuando la credibilidad fiscal es baja y las instituciones débi-
les, las reglas fiscales no solo pueden ser ineficientes, sino que su incumplimiento puede
debilitar aun mas el fragil contexto institucional. En ese sentido, Schmidt-Hebbel (2010)
demuestra que, cuanto mejor es la posicion fiscal, mayor la estabilidad de los Gobiernos,
mayor el PIB per capita y existe gasto publico contraciclico, aumenta la probabilidad de
que se adopten reglas fiscales. Ademas, estas reglas pueden contribuir a la estabilidad y
al crecimiento solo si estan bien disefiadas y tienen en cuenta las condiciones especificas
de caracter historico, cultural, politico y econédmico del pais, como la dotacién de recursos
naturales, el grado de descentralizacion fiscal, etc.

Por otra parte, la aceptacion politica y social de una regla fiscal también sera mayor si esta
incluida dentro de leyes de responsabilidad fiscal. Estas leyes proporcionan normas de
procedimiento para elaborar los presupuestos y reglas de transparencia que determinan
cudl es la informacién fiscal que debe hacerse publica y cudles son los mecanismos para
la rendicion de cuentas®.

Los costes politicos del incumplimiento de las reglas fiscales también se incrementan si
un organismo de control fiscal independiente esta encargado de supervisar su aplicacion,
pues ello reduce significativamente los riesgos de manipulacién de la regla por motivos
politicos. Este es especialmente el caso de reglas fiscales que requieran calculos comple-
jos y técnicamente exigentes. Por lo tanto, los consejos fiscales funcionan como com-
plementos, y no como sustitutos, de las reglas fiscales. En cualquier caso, incluso los
expertos independientes son susceptibles de sobreestimar o subestimar el potencial de
crecimiento o los precios de los productos basicos.

Para valorar el caracter de la politica fiscal (prociclica, contraciclica o aciclica) se utiliza el
concepto de «impulso fiscal». Este se define como el cambio en el saldo publico primario
estructural, es decir, el saldo fiscal sin computar los pagos por intereses de la deuda y
neto del efecto del ciclo. El impulso fiscal mide cémo contribuyen cambios en la politica
fiscal a la demanda agregada de la economia.

En el grafico 1, se representan el impulso fiscal y la situacion ciclica de la economia para
seis paises de América Latina en el periodo 1991-2011°. Un signo positivo del impulso

8 El articulo se centra estrictamente en el andlisis econdmico de las reglas, dejando al margen los procedimientos
y la transparencia.

9 El autor agradece a Angel Melguizo, del Banco Interamericano de Desarrollo y, antes, del Centro de Desarrolio de la
OCDE, las estimaciones de ingresos publicos estructurales de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd seguin
la metodologia estandarizada de la OCDE, ajustados también por el precio a largo plazo de las materias primas [siguien-
do a Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008)]. Los datos originales de los saldos publicos proceden de la CEPAL y el FMI.
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RELACION ENTRE POLITICA FISCAL Y CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe y Fondo Monetario Internacional.

a Una pendiente negativa indica que la politica fiscal es prociclica. Una linea discontinua implica que el coeficiente estimado en la regresion lineal no es significativo.

fiscal se corresponde con un aumento del saldo publico estructural e indica una politica fiscal
contractiva, y viceversa. El cuadrante superior derecho del grafico —donde el impulso
fiscal contractivo coincide con una situacidén de expansién econdémica— y el cuadrante
inferior izquierdo —donde el impulso fiscal expansivo coincide con brechas de produc-
cion negativas— caracterizan la politica fiscal contraciclica y, por tanto, estabilizadora
del ciclo econdmico. Los otros dos cuadrantes indican politicas fiscales prociclicas. En
los puntos mas cercanos al eje horizontal, las politicas fiscales son mas neutrales res-
pecto al ciclo econémico.

El cuadro 2 contabiliza los afios en los que las politicas fiscales son contraciclicas en tres
periodos diferentes, 1991-2000, 2001-2008 y 2009-2011, resultando que ese es el caso
en aproximadamente un 40 % de las observaciones de la muestra. No obstante, en los
dos primeros periodos, solo un tercio de las observaciones revelan un comportamiento
contraciclico, mientras que en el periodo mas reciente lo son mas de dos tercios. Para
valorar si la relacion entre la politica fiscal y el ciclo econdmico es estadisticamente signi-
ficativa, se estiman regresiones lineales simples entre la variacién del saldo presupuesta-
rio estructural (impulso fiscal) y el nivel de la brecha del producto. En el grafico 1 se repre-
sentan las regresiones lineales para tres submuestras (1991-2000, 2001-2008 vy
2009-2011). Los resultados de las estimaciones para cada pais y para el conjunto de
paises en cada submuestra se muestran en el cuadro 2. Los coeficientes solo son esta-
disticamente significativos para Argentina, que presenta un signo negativo vy, por tanto,
una politica fiscal prociclica en todos los periodos, y para el conjunto de paises, para el
que la politica fiscal es significativamente prociclica hasta 2008, con un coeficiente incluso
mas elevado y significativo en la segunda década; no obstante, la relacion deja de ser
significativa si se excluye a Argentina.

Otros estudios [Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) y Jiménez y Kacef (2009)] encuen-
tran diferencias entre ambas décadas, de forma que la politica fiscal pasa de ser proci-
clica a no estar relacionada con el ciclo. Izquierdo y Talvi (2008) son escépticos respec-
to al mayor efecto estabilizador de las politicas fiscales en el periodo previo a la crisis
financiera, si bien destacan las mejoras llevadas a cabo en la estructura y composiciéon
de la deuda publica. Céspedes y Velasco (2011) centran su andlisis en la variacion del
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POLITICA FISCAL Y CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA CUADRO 2
Variable dependiente: impulso fiscal (cambio en el saldo publico primario estructural) (a) (b)
1991-2000 2001-2008 2009-2011
Numero anos Coeficiente Numero afos Coeficiente Numero anos Coeficiente
contraciclica estimado contraciclica estimado contraciclica estimado
Argentina 3/10 -0,2895*** 0/8 -0,4740** 1/3
Brasil 2/8 -0,0458 2/3
Chile 2/10 0,0595 4/8 0,2017 2/3
Colombia 3/10 -0,0147 3/8 0,0869 3/3
México 4/10 -0,1812 4/8 -0,0245 2/3
Perd 5/10 -0,0112 3/8 -0,1401 3/3
Todos los paises 17/50 -0,0891* 16/48 -0,3261*** 13/18 0,2001

FUENTE: Banco de Espafia.

a Regresion del impulso fiscal sobre la brecha de la produccion. Minimos cuadrados ordinarios, errores estandar robustos.
b El saldo publico primario estructural se calcula utilizando datos de la CEPAL y el FMI'y con la metodologia descrita en Daude et al. (2011).

NOTA: *** y *** denotan que los coeficientes estimados son estadisticamente significativos al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

impulso fiscal a lo largo del ciclo de materias primas, en lugar de a lo largo del ciclo
econémico'®. De acuerdo con sus resultados, el cardcter prociclico de la politica fiscal
en América Latina se modero en el episodio de aumento de los precios de las materias
primas en el periodo 2003-2008.

Segun los analisis disponibles, en el periodo posterior a la crisis (2009-2011), la politica
fiscal comienza a adoptar un caracter contraciclico. En los cinco paises que se analizan
(salvo Argentina), durante los afios 2009-2011, el impulso fiscal y la brecha de produccion
tuvieron el mismo signo en 12 de las 15 observaciones. Ademas, una vez que la brecha de
produccioén volvid a ser positiva en 2011 en Brasil, Chile, Colombia y Peru, el impulso fis-
cal mantuvo el signo contractivo''. En términos estadisticos, el coeficiente de regresion es
positivo y, si se excluye a Argentina, es estadisticamente significativo.

La falta de evidencia sobre el caracter estabilizador de la politica fiscal en América Latina,
en el pasado, y los indicios incipientes de que se ha producido un cambio a mejor recien-
temente pueden deberse a un factor explicativo ya comentado: la restriccion financiera
sobre el sector publico'?. Tradicionalmente se argumenta que la politica fiscal es prociclica
especialmente en los periodos de crisis, dado el racionamiento del crédito que sufren los
Gobiernos'®. Pero las épocas de bonanza tienden a coincidir con periodos de tipos de
interés reducidos y condiciones mas laxas para conceder créditos, lo que provoca que
endeudarse sea mas atractivo. La segunda parte de los afios noventa se caracterizé por
una secuencia de crisis financieras en las economias emergentes, que reforzé el caracter
prociclico de la politica fiscal. En la primera década de este siglo, las crisis fueron menos

10 Los precios de las materias primas no dependen de las decisiones de politica econémica adoptadas en esos
paises, lo que permite afirmar que no existen problemas de endogeneidad cuando se utiliza la estimacién
mediante minimos cuadrados ordinarios. Esta es una gran ventaja sobre la mayor parte de la literatura que
examina la naturaleza de la politica fiscal respecto al ciclo econémico.

11 Véase Daude y Melguizo (2012).

12 Véase Alberola y Montero (2006), para un respaldo empirico de esta hipétesis.

13 Véase Daude et al. (2011).
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Valoracion de las reglas
fiscales en América Latina

recurrentes y severas, pero fue un periodo de expansion sostenido (entre 2003 y 2008)
que permitié elevados ingresos y condiciones de financiacion muy favorables, caracteris-
ticas que siguieron favoreciendo el sesgo prociclico, al tiempo que permitian una mejora
de los saldos fiscales. Por su parte, la respuesta estabilizadora de la politica fiscal tras la
ultima crisis global puede relacionarse con una combinacién de los dos factores. Por un
lado, la restriccion financiera, aunque intensa, fue de corta duracion; por otro lado, los
fundamentos fiscales habian mejorado lo suficiente como para construir un espacio fiscal
que permitiera llevar a cabo una politica contraciclica.

El impacto de las reglas fiscales sobre la sostenibilidad de la deuda y la estabilizacion de
los ciclos econémicos es dificil de valorar empiricamente.

En primer lugar, las reglas operan desde hace relativamente poco. En segundo lugar, pue-
den existir problemas de causalidad inversa: es posible que sean los paises/Gobiernos
mas virtuosos los que establezcan marcos fiscales que contribuyan a la sostenibilidad
fiscal y a ofrecer respuestas politicas adecuadas en el ciclo econémico, en lugar de que
tales marcos fiscales sean los que lleven a un comportamiento mas ortodoxo de los Go-
biernos. En tercer lugar, dado que muchos Gobiernos han incumplido las reglas fiscales',
seria necesario disponer de datos sobre las reglas fiscales de facto (un indice de cumpli-
miento de las reglas fiscales de iure), que mejorara el poder explicativo del modelo, y
aplicar técnicas econométricas que pudieran salvar estos inconvenientes. Por ultimo,
otros dos factores, ademas de las reglas fiscales, pueden resultar relevantes a la hora de
explicar la mejora en el comportamiento de la politica fiscal: el efecto de ir aprendiendo
del pasado y la calidad de las autoridades fiscales.

Como consecuencia de todo lo anterior, no existe un consenso en la literatura sobre cuales
son los efectos de las reglas fiscales sobre la politica fiscal en América Latina. Varios trabajos
han demostrado que la existencia de reglas fiscales se correlaciona con un mejor desempefio
fiscal en lo referente a la estabilizacién del ciclo'®, pero otros estudios empiricos no encuen-
tran estos efectos positivos de las reglas fiscales'®. Concretamente, en relacién con la fun-
cion estabilizadora del ciclo econdmico de la politica fiscal, el FMI (2011) sefiala que, después
de la adopcién de reglas fiscales, la politica fiscal en los paises latinoamericanos ha sido, en
general, prociclica, dado que el gasto publico en términos reales se expandié muy por encima
del crecimiento potencial. De hecho, algunos autores consideran que una forma de atenuar
un comportamiento prociclico del gasto publico en las reglas fiscales es reemplazar el creci-
miento anual del PIB como referencia por una medida de crecimiento potencial de la econo-
mia definida ex ante. Este es el tipo de mecanismo adoptado por la Unién Europea.

Por otro lado, Daude et al. (2011) muestran que para los paises latinoamericanos la soste-
nibilidad de la deuda publica ha mejorado recientemente, pues todos los paises de la re-
gion, excepto Argentina, registraron saldos publicos que aseguraban la sostenibilidad de
la deuda publica durante la ultima década. Sin embargo, los autores no atribuyen estos
logros a la adopcién de reglas fiscales.

El analisis de la seccién anterior tampoco permite aproximar en qué medida las reglas
fiscales han podido condicionar el caracter de la politica fiscal en los paises de América

14 Para el grado de cumplimiento en los paises de América Latina, véanse los cuadros 2 a 7 del Documento Oca-
sional de referencia.

15 Véase Manasse (2006).

16 Véanse Thornton (2009) o Caceres et al. (2010).
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Latina. La politica fiscal es prociclica tanto en el periodo 1991-2000 como en el 2001-
2008, no existiendo en el primero de ellos reglas fiscales, que se fueron implantando
progresivamente desde finales de los afios noventa. Solo en Colombia, aunque el coefi-
ciente estimado no es significativo, la politica fiscal puede considerarse que pasa de ser
prociclica a contraciclica, y en Chile se incrementa el coeficiente contraciclico tras la
adopcidn de la regla fiscal.

Ademas, la reciente crisis financiera (con el consiguiente efecto negativo sobre el creci-
miento econdmico y el precio de las materias primas) ha puesto en evidencia algunas li-
mitaciones de las reglas tal y como habian sido definidas. La mayoria de los paises lleva-
ron a cabo politicas contraciclicas en los afios 2009-2011, pero para ello tuvieron que
modificar las reglas mediante la incorporacién de clausulas de escape ad hoc, porque, tal
y como estaban disefiadas, permitian poco espacio para adaptarse a ese shock negativo.
Un camino que se deberia explorar para el futuro es el disefio de reglas que contengan
clausulas de escape predefinidas y que requieran un analisis objetivo para invocar su
aplicacion. De esta manera, la credibilidad de la regla fiscal no se veria menoscabada,
como ha ocurrido, por ejemplo, en Peru con las numerosas modificaciones introducidas
en los ultimos afos sobre el objetivo de gasto publico. También se deberia especificar de
forma clara la senda de retorno a los objetivos numéricos en la regla fiscal y el tratamiento
de las desviaciones acumuladas.

Mas alla de la existencia o no de efectos significativos de las reglas fiscales sobre la poli-
tica fiscal, la experiencia de la ultima década si permite afirmar que su implementacion
practica no ha sido facil desde el punto de vista politico, especialmente en los afios de
bonanza econdémica y de precios elevados de las materias primas, como muestra el ejem-
plo chileno [Frankel (2011a)]. En 2007 y 2008, la presidenta de Chile tenia un indice de
aprobacion bajo (véase grafico 2) en lo referente a la gestidon de la economia. Una de las
razones fue el sentimiento popular de que el Gobierno se resistia a gastar los ingresos
publicos crecientes procedentes de las exportaciones de cobre, que se ahorraban en
fondos de estabilizacién. Por el contrario, desde mediados de 2009, su indice de aproba-
cién aumenté fuertemente, a pesar de las dificultades econémicas que acarred la recesion
mundial (la economia chilena se contrajo un 1,5 % en 2009 y la tasa de paro se situd en su
nivel mas elevado de los ultimos cinco afos, con un 10 %). A ello contribuyé que el Go-
bierno aumentara el gasto publico de forma drastica, utilizando para ello los activos finan-
cieros que habia adquirido durante el periodo de bonanza.
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Conclusiones

La valoracion de la aplicacion de reglas fiscales en Ameérica Latina también depende, como se
ha sefialado, de la cobertura institucional que tengan y de la autonomia de los distintos niveles
de gobierno (Chile es un sistema fiscal relativamente centralizado, la descentralizacién en
México y Peru esta creciendo, y Argentina, Brasil y Colombia tienen una mayor autonomia).
Incluso en el caso de los sistemas descentralizados existen diferencias entre los paises en los
que el Gobierno central impone reglas sobre los Gobiernos subnacionales (Brasil, Colombia y
Pery) y los casos, como Argentina, donde el Gobierno federal ha operado por la via de los in-
centivos o el ejemplo (imponiéndose a si mismo reglas fiscales) para que las provincias fijaran
sus propias reglas de forma voluntaria. En cualquier caso, las reglas fiscales no pueden susti-
tuir a sistemas bien disefiados de relaciones fiscales intergubernamentales. La mayoria de los
paises de la regién carecen de foros formales para el didlogo entre los distintos niveles del
gobierno, la formulacién de los presupuestos de los Gobiernos subnacionales a menudo se
lleva a cabo sin datos aportados por el Gobierno central, y la presentacion de informes por las
regiones sobre su ejecucion presupuestaria esta sujeta a largos retrasos y los informes estan
elaborados con normas contables no homogéneas. Ademas, en los casos en que los Gobier-
nos subnacionales han acumulado un gran volumen de deuda en el pasado, como en Argen-
tina o Brasil, la regla fiscal ha ido ligada a una reestructuracién de la deuda de estos Gobiernos.

Desde un punto de vista institucional, la mayoria de los paises de la region o bien carecen
de consejos fiscales, es decir, de instituciones con un mandato especifico para evaluar y
vigilar la aplicacién y el impacto de la politica fiscal, o bien estos son institucionalmente
débiles, de forma que su diagnosis no es vinculante, y la rendicién de cuentas sobre los
presupuestos, asi como la evaluacion ex post, no es relevante. Solo en Chile existe un
organismo independiente cuyas previsiones y directrices metodologicas son insumos
esenciales en la aplicacion de la regla fiscal. En este sentido, la siguiente generacion de
reglas fiscales en América Latina deberia dar un mayor protagonismo a las agencias fiscales
independientes para poder enfrentar las asimetrias de informacién entre los votantes y los
politicos'’, y para reducir el exceso de optimismo de las previsiones presupuestarias de
los Gobiernos, sobre todo durante las épocas de bonanza'®.

A la hora de realizar una valoracion de la politica fiscal en las mayores economias de Amé-
rica Latina existe un consenso sobre que esta ha contribuido a mejorar la sostenibilidad de
la deuda publica en las dos ultimas décadas. Sin embargo, en relaciéon con su capacidad
estabilizadora del ciclo, no se han producido cambios relevantes hasta la reciente crisis
financiera, cuando la mayor parte de estas economias llevaron a cabo politicas contracicli-
cas, un hecho novedoso en la historia de la region.

Las reglas fiscales son mecanismos que, en principio, pueden contribuir a guiar los esfuer-
zos para lograr la disciplina fiscal y, dependiendo de su disefio, contribuir a mejorar el papel
estabilizador de la politica presupuestaria. En América Latina comenzaron a aplicarse des-
de finales de los afios noventa y existe una amplia variedad de reglas fiscales, con distintos
grados de cobertura entre los distintos niveles de gobierno. Aunque sus comienzos fueron,
en general, dificiles y se modificaron repetidamente, por las reiteradas desviaciones del
objetivo fiscal, poco a poco se han ido enraizando en el engranaje politico y presupuestario.
No obstante, durante la reciente crisis financiera las modificaciones han sido también
especialmente notorias. Con todo, resulta muy dificil establecer hasta qué punto la mejora
en la disciplina de la politica fiscal y el mayor papel estabilizador de la politica fiscal tras la
crisis financiera vienen causados por la progresiva implantacion de reglas fiscales.

17 Veanse Debrun Gérard y Harris (2012) y Caballero et al. (2011), para el caso chileno.
18 Véase Frankel (2011b).
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