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Introduccién

En las Ultimas décadas, América Latina ha sido testigo de
una proliferacién de reglas fiscales como herramientas
para lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas. Estas
reglas han surgido como respuesta a la historia de
volatilidad macroecondmica, déficits persistentes y crisis
fiscales que han afectado recurrentemente a la region. Sin
embargo, la pandemia del COVID-19 puso a prueba la
solidez de estos marcos institucionales. El presente
ensayo analiza la evolucion, disefio, implementacién y
efectividad de las reglas fiscales en América Latina.
Asimismo, discute los desafios actuales y propone
lineamientos clave para fortalecer estas herramientas
dentro de un marco de gobernanza fiscal mas robusto y
adaptable a los ciclos econdémicos y las condiciones
estructurales de cada pais, dando luces para la discusién
de la adopcién de un marco fiscal adecuado para el caso
de Venezuela.

1. Fundamentos de las reglas fiscales: necesidad, disefio y
objetivos

Las reglas fiscales buscan limitar la discrecionalidad de los
gobiernos en la politica fiscal, estableciendo parametros
numéricos para variables como el balance
presupuestario, la deuda, el gasto o los ingresos. Su
propdsito es corregir el sesgo deficitario y la prociclicidad
gue histéricamente han caracterizado a la politica fiscal
en la regién. Este sesgo se explica por factores de
economia politica, como horizontes de planificacion
cortos debido a los ciclos electorales (Alesina y Tabellini,
1990), o presiones de gasto por parte de grupos de
interés sin internalizar el costo futuro para los
contribuyentes en términos de mayores impuestos vy
endeudamiento (Lane y Tornell, 1999).
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El acceso limitado y prociclico a los mercados de crédito en
economias emergentes (Bauducco y Caprioli, 2014) y las
mencionadas distorsiones de economia politica por parte de
las autoridades (Alesina y Tabelini, 2008) dan lugar a
politicas fiscales deficitarias, que tienden a exacerbar las
fluctuaciones econdmicas, incrementando la volatilidad
(Kaminsky et al., 2005) y afectando el gasto de inversién
publica en los periodos de crisis. Tanto la incertidumbre
asociada con la volatilidad macroecondmica (Hnatkovska y
Loayza, 2004) como el aumento de las tasas de interés
derivados de un mayor endeudamiento (Baldacci et al,,
2015), o los sesgos en la composicion del gasto publico en
contra de la inversién, reducen la acumulacién de capital y,
en consecuencia, el crecimiento y el bienestar.

Es asi como las recurrentes crisis econdmicas derivadas de
politicas  macro-fiscales  insostenibles  han  sido
determinantes fundamentales de la debilidad del
crecimiento econdmico en América Latina desde la década
de los sesenta (Kehoe et al., 2020). La prociclicidad de la
politica fiscal en América Latina es marcada y se encuentra
ampliamente documentada en la literatura (Gavin y Perotti,
1997; Kaminsky et al.,, 2005; Ardanaz e lzquierdo, 2017),
contribuyendo con la volatilidad macroecondmica. Por otro
lado, la composicién del gasto se ha inclinado a favor del
gasto corriente en detrimento de la inversidon publica,
ubicdndose en niveles bajos en relacion con otras
economias emergentes (lzquierdo et al.,, 2018). Ello
responde no solamente a incentivos de economia politica
que en presencia de restricciones presupuestarias
favorecen el gasto corriente, sino también al peso creciente
del gasto social en pensiones derivado del envejecimiento
de la poblacién (Alvarez et al., 2020).

Las reglas fiscales pueden proteger la inversion durante la
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consolidacién fiscal, pero esta proteccién se ve atenuada
al considerar otros factores como el gasto social y los
ciclos de precios de las materias primas y electorales.
Frente a la "dominancia social" en la asignacion de gastos,
podrian requerirse reglas fiscales mds explicitas para
proteger la inversion publica y fomentar el crecimiento a
largo plazo Berganza et al. (2022).

A nivel técnico, las reglas fiscales funcionan como
mecanismos de compromiso creibles ante la ciudadania y
los mercados, reduciendo la incertidumbre y mejorando
la transparencia. No obstante, su efectividad depende del
disefio institucional y del grado de adecuacién a las
caracteristicas estructurales de cada pais. El disefio debe
balancear entre simplicidad (para facilitar el monitoreo),
flexibilidad (para adaptarse a choques) y efectividad (para
alcanzar la sostenibilidad fiscal sin sacrificar crecimiento
ni equidad).

2. Tipologias y disyuntivas del disefio de reglas fiscales

En esencia, las reglas fiscales imponen restricciones a la
politica fiscal estableciendo limites cuantitativos sobre los
agregados presupuestarios. Existen entonces cuatro tipos
principales de reglas, dependiendo de la variable fiscal
sobre la cual se establecen limites, bien sea el balance
presupuestario, la deuda publica, el gasto publico o los
ingresos.

e Reglas de balance presupuestario: definen limites
numéricos al balance fiscal, bien sea el nominal,
estructural o ajustado por el ciclo. En la definicion de
balance pueden excluirse rubros de ingresos o gasto para
proteger alguna variable objetivo o facilitar el
cumplimiento de las reglas. Por ejemplo, las llamadas
reglas de oro fijan limites al balance, excluyendo los
gastos de capital para proteger la inversién publica.

Las reglas de balance nominal son sencillas y, por lo tanto,
faciles de comunicar y monitorear. Ademas, se relacionan
directamente con el objetivo de sostenibilidad de la
deuda. Sin embargo, pueden resultar poco flexibles y
limitar la capacidad estabilizadora de la politica fiscal,
siendo potencialmente prociclicas.

Las reglas de balance estructural ajustan el presupuesto
por el producto potencial y/o los precios de largo plazo de
las materias primas. Esto facilita las politicas anticiclicas,
al permitir estimulos cuando la brecha del producto es
negativa y acumular ahorros cuando la brecha es positiva.
Sin embargo, resultan mas complejas de implementar, al
depender de variables no observables (producto
potencial o precios de largo plazo de las materias primas).
Ello dificulta su comunicacién e implementacién.

» Reglas de deuda: suelen fijar un techo para el nivel de
endeudamiento. Esto tiene la ventaja de asegurar la
convergencia al limite establecido para la deuda,
directamente vinculado con el objetivo de sostenibilidad.
Por lo tanto, son sencillas y faciles de comunicar vy
monitorear por parte de las autoridades. Sin embargo,
también puede tener efectos prociclicos, particularmente
cuando se esta cerca del limite durante fases recesivas.

* Reglas de gasto: establecen limites sobre el nivel (absoluto
o relativo al PIB) o la tasa de crecimiento del gasto primario,
total o corriente. Suelen combinarse con reglas de balance
o reglas de deuda. Son sencillas, faciles de implementar y
monitorear, dado el control directo del fisco sobre el gasto.
Sin embargo, pueden afectar negativamente la inversion
publica y volverse prociclica y dificil de sostener a largo
plazo, teniendo en cuenta el peso creciente del gasto social
por el envejecimiento de la poblacion.

Las reglas de ingreso establecen minimos y maximos para los
ingresos fiscales, con el fin de evitar aumentos en la presion
tributaria, pérdidas de recaudacién, o el uso de ingresos
extraordinarios para cubrir gasto corriente. En realidad, son
las reglas menos utilizadas debido limitado control que tiene
el fisco sobre la dindmica de los ingresos, que dependen del
ciclo econdmico.

Existe una tension clave entre sostenibilidad fiscal vy
capacidad de estabilizacién: mientras las reglas fiscales
rigidas  priorizan la  sostenibilidad limitando el
endeudamiento, las reglas estructurales permiten una
politica contraciclica al aceptar mayores déficits en
recesiones. Sin embargo, estas Ultimas dependen de
supuestos técnicos complejos vy, si se aplican en contextos
de elevado endeudamiento sin respaldo institucional
adecuado, pueden generar desconfianza, elevar los costos
de financiamiento y agravar los riesgos de liquidez o
solvencia, especialmente en economias con acceso
restringido a los mercados.

Los niveles iniciales de endeudamiento pueden ser criticos a
la hora de determinar qué tipo de regla resulta mas
adecuada. En presencia de elevados niveles de
endeudamiento los objetivos de sostenibilidad fiscal vy
estabilizacion del producto pueden contraponerse.
Elevados niveles de endeudamiento dificultan Ila
estabilizacion del producto. Las ganancias de una regla
estructural disminuyen a medida que la deuda es mas
elevada, siendo que el espacio fiscal para afrontar choques
negativos es mas reducido y el endeudamiento adicional es
mas costoso (Blanco et al., 2020).
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La incorporacion de clausulas de escape bien definidas
resulta conveniente en el disefio de las reglas fiscales para
ampliar su flexibilidad. Para mantener la credibilidad de la
regla estas cldusulas solo deben aplicarse en situaciones
extraordinarias no recurrentes como desastres naturales
o pandemias. Pero para preservar la credibilidad, tanto las
cldusulas de escape como las estrategias de retorno a la
regla deben estar bien definidas para limitar Ia
discrecionalidad de gobierno y evitar desvios
significativos y persistentes.

3. Institucionalidad fiscal como pilar de sostenibilidad

Las reglas fiscales no operan en el vacio. Su eficacia
depende de una arquitectura institucional
complementaria. Tres pilares son especialmente
relevantes:

* Marcos fiscales de mediano plazo: traducen las metas
fiscales en planes plurianuales, mejorando la planificacién
y previsibilidad presupuestaria. Los marcos fiscales
comprenden, a su vez, varios niveles de especificidad, que
van desde la presentacion de los objetivos y estrategia
macro-fiscal a mediano plazo, las proyecciones de gastos
e ingresos para los presupuestos, hasta los elementos
presupuestarios detallados por programas y resultados
esperados.

» Consejos fiscales independientes (CFl): evaltian la
consistencia del marco fiscal y presupuestario con las
reglas, monitorean su cumplimiento y comunican
publicamente los resultados de sus analisis. La inclusién
de esta discusion en el debate publico eleva los costos
reputacionales y politicos de desvios no justificados de las
reglas por parte de las autoridades. La presencia de
consejos fiscales tiende a reducir sesgos y mejorar la
precision de las proyecciones macro-fiscales y los
parametros de las reglas, con lo cual tiende a mejorarse
su cumplimiento y resultados.

e Fondos soberanos de estabilizacién y ahorro: son
usualmente empleados para acumular y administrar
ingresos derivados de la explotacién de recursos
naturales o ingresos extraordinarios (privatizaciones,
crecimiento extraordinario). Reducen la procilicidad al
acumular recursos durante periodos expansivos (o de
elevados precios de las materias primas) y gastar en
periodos contractivos (cuando los precios caen).

La experiencia comparada demuestra que los paises con
estos mecanismos presentan un mayor grado de
cumplimiento y credibilidad fiscal, incluso cuando
enfrentan choques externos severos.

El disefio de las reglas y su adecuada integracién con el

marco institucional fiscal concebido de una manera mas
amplia, es primordial para su adecuado funcionamiento.
Asimismo, el consenso y compromiso con las reglas es
indispensable para su funcionamiento. En ausencia de
acuerdos politicos y del convencimiento amplio de su
importancia, dificiilmente se cumplan de manera efectiva.
Las reglas implementadas con poco compromiso politico en
un entorno institucional débil pueden ser ignoradas,
minando mas aun su credibilidad y contribuyendo con un
circulo vicioso de inestabilidad macro-fiscal y fragilidad
institucional que impide el adecuado disefio,
implementacion y debido cumplimiento de las reglas.

3. Lecciones de la experiencia latinoamericana: resiliencia y
limitaciones

En las dos ultimas décadas la adopcidn de reglas fiscales ha
aumentado en América Latina y El Caribe. Las mas utilizadas
son las reglas de balance presupuestario y de gasto (Cuadro
1). Evidencia reciente indica que los paises con reglas
fiscales obtienen mejores resultados en términos de
balances presupuestarios y sostenibilidad de deuda. Sin
embargo, la evidencia a favor de mejoras en la estabilizacion
macroecondmica o en la reduccién de sesgos en el gasto es
mas débil. Incluir mecanismos para ajustarse a choques
exdgenos—ajustes al ciclo, cldusulas de escape bien
definidas o un tratamiento especifico para la inversion—
puede proteger a la inversién publica de recortes durante
procesos de consolidacion.

Cuadro 1: Aplicacion de reglas fiscales en América Latina

Pals Reglos Reglas Reglos Reglos Coberura Clausuls | Metas Consejo
de de de de . dw extructural | Hxcal
gasto balane | deuds | Ingreso sscape .
e

Argentine Gob
General

Bahamas | ¢ ,/ et v o
Puabtico

Brasit* ~ ,/ Goh v
Genersl

Chile ./ Gob v v
Central

Colombia ~ Goh ~ ~
Cantral

Losta Ricn SPNF -

Ecuador ' w v Gob [
Central

El v ~ ~ SPNF ~

Salvador

Honduras ~ “PNF g

Inmulen s v aec v
Publico

México ~ ~ Gob ~
Federal

Panama g v SPNF v

Paraguay* v ' see

» Publico

Perd ../ v =~ GPNF \/ o

Nota: *La regla de gasto es para el Gobierno Central y la de deuda para los
subnacionales. **La meta para el balance es para el Gobierno Central
Fuente: Arreaza y Sanguinetti (2022)

En general, los paises de América Latina y el Caribe han
cumplido con las reglas fiscales entre 2000 y 2020 (Valencia
y Ulloa-Suarez, 2022). El cumplimiento ha sido mayor con
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reglas destinadas a limitar la deuda y los balances
estructurales, y menor con las reglas de balance fiscal
nominal y gasto. Las reglas fiscales en la regién han
enfrentado numerosos cambios y flexibilizaciones, lo que
impacta su credibilidad como herramientas para sefializar
el compromiso con la consolidacion fiscal a mediano
plazo. A pesar de estos desafios, la evidencia muestra que
la presencia de reglas fiscales ha tenido impactos
positivos en el comportamiento fiscal, contribuyendo a
politicas fiscales menos prociclicas y permitiendo
respuestas contraciclicas.

Los casos especificos de Chile, Colombiay Peru ilustran la
importancia de disefiar reglas fiscales que consideren el
ciclo econdmico y permitan respuestas contraciclicas
durante las crisis, demostrando la efectividad de las reglas
de balance fiscal estructural y los fondos de estabilizacion.
Sin embargo, la experiencia de Ecuador resalta los riesgos
de una excesiva discrecionalidad y la necesidad de una
politica fiscal sélida y flexible en economfas dolarizadas.

Chile, Pertd y Colombia adoptaron reglas de balance fiscal
estructural ajustando la meta del déficit por el impacto
del ciclo en los ingresos tanto via fluctuaciones del PIB
como en los precios de las materias primas. Las mismas
han variado en el tiempo con la flexibilizacién de la regla
estructural en Chile, la adopcion de reglas de gasto en
Chile y Peru, la incorporacion de una regla de deuda en
PerU y la adopcion de clausulas de escape. En los tres
pafses la institucionalidad incluyé Fondos de
Estabilizaciéon, marcos plurianuales y Consejos Fiscales
Independientes.

La presencia de estos mecanismos generd impactos
positivos en el balance presupuestario y el gasto,
facilitando la sostenibilidad y permitiendo politicas
fiscales menos prociclicas. Por ejemplo, en el caso de
Colombia se encuentra que el gasto publico se mantiene
estable ante desvios de PIB de su nivel de tendencia,
mientras que Chile y Peru responde contrarrestando la
caida en la demanda agregada causada por una brecha
del producto negativa. Los resultados muestran que la
inversion publica no fluctua con el ciclo y, en el caso de
Chile, muestra un comportamiento contraciclico
(Schmidt-Hebbel, 2022).

El caso de Ecuador muestra como un marco fiscal
inicialmente  disciplinado, implementado tras la
dolarizacion y orientado a controlar el gasto y la deuda,
fue debilitado por el aumento de la discrecionalidad a
partir de 2007. Esto llevd a déficits crecientes vy
vulnerabilidad frente a la caida de los precios del petréleo
en 2014. Aunque en 2018 se restablecieron reglas fiscales

con apoyo del FMI, la experiencia evidencia que la
dolarizacidon no asegura por si sola la disciplina fiscal, y
resalta la necesidad de un marco institucional sélido, flexible
y sostenible (Ortiz y Cueva, 2022).

En el dmbito subnacional, el ejemplo de Brasil muestra que
incluso regimenes fiscales detallados y restrictivos pueden
ser insuficientes para lograr el equilibrio sin una aplicacién
adecuada y un contexto institucional favorable. Las
reformas previsionales y los esfuerzos por limitar el
crecimiento del gasto en personal son pasos cruciales para
asegurar la viabilidad fiscal futura.

En suma, es necesario fortalecer las reglas fiscales,
manteniendo un balance en el disefio e implementacién
entre la rigidez necesaria para la estabilidad y la flexibilidad
requerida para la adaptabilidad. Clausulas de escape claras
y bien definidas, con umbrales precisos para la activacion y
directrices mas para el restablecimiento del cumplimiento,
seran esenciales para navegar la incertidumbre para
adaptarse a circunstancias excepcionales sin comprometer
la responsabilidad fiscal a largo plazo. El incumplimiento de
las reglas en presencia de niveles elevados de
endeudamiento puede ser penalizado por los mercados con
spreads mas amplios, comprometiendo la sostenibilidad
fiscal y, en consecuencia, requiriendo un ajuste mayor del
balance primario para estabilizar |a trayectoria de la deuda.

Consideraciones para el caso venezolano

Estas experiencias aportan elementos relevantes para
pensar en un marco fiscal adecuado para Venezuela. En
linea con estas con Moreno et al,, (2021) puede pensarse
en un marco fiscal amplio y ajustado a las caracteristicas de
la economia venezolana que comprende: la adopcién de un
regla fiscal basada en el balance estructural, que permita
desvincular el gasto publico de las fluctuaciones de los
ingresos petroleros y fomente el ahorro en periodos de
bonanza; la creacidén de fondos soberanos de estabilizacién
y ahorro para manejar los ingresos extraordinarios del
petréleo, contribuyendo a la estabilizacidon y a un uso mas
eficaz de los recursos para la inversién; el establecimiento
de limites al endeudamiento publico, para evitar una
acumulacion insostenible de deuda; el fortalecimiento de la
capacidad técnica de las instituciones fiscales y el aumento
de la transparencia en la gestién de las finanzas publicas,
promoviendo la participacion ciudadana en el seguimiento y
evaluacién de la politica fiscal; y la construccién de un
amplio consenso politico y social en torno a los principios de
responsabilidad y disciplina fiscal.

Conclusién
La experiencia latinoamericana en el uso de reglas fiscales
demuestra que su implementacién puede contribuir a
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mejorar la sostenibilidad fiscal y reducir la volatilidad
macroecondmica, siempre que estén integradas en un
marco institucional sélido. La pandemia del COVID-19
reveld tanto la necesidad de reglas fiscales adaptables
como las debilidades estructurales de algunos paises.

América Latina necesita reglas fiscales mejor disefiadas,
mejor comunicadas y mejor integradas al proceso de
toma de decisiones publicas para enfrentar el doble
desafio de retomar la disciplina fiscal sin ahogar la
recuperacion y adaptar los marcos fiscales a una realidad
en la que el gasto social y la inversion publica seguirdn
siendo prioritarios. Para lograrlo, se requiere fortalecer la
institucionalidad fiscal, garantizar la independencia de los
6rganos de control, y disefiar reglas flexibles pero
creibles.

Las lecciones que se desprenden de la experiencia en
América Latina con el disefio e implementacion reglas
fiscales aportan luces para la discusién de la adopcién de
un marco fiscal adecuado para el caso de Venezuela, de
cara a la necesidad de estabilizar la economia y optimizar
el uso de los recursos publicos para el desarrollo a largo
plazo.
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