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Introduccion

Mas alld de sus dramaticas consecuencias sanitarias para los paises de América Latina y el Caribe, la
pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) desencadend una de las crisis economicas mas
graves de la historia de la region, con una extraordinaria caida del PIB en 2020 (un 6,8% en promedio)
y una aguda profundizacion de las brechas estructurales de desarrollo que prevalecian en los distintos
paises con antelacion a esta debacle. Ante la gravedad de la situacion, los paises de la regidon adoptaron
rapidamente una serie de medidas fiscales expansivas para atenuar o morigerar los impactos sociales,
productivos y economicos de la pandemia (CEPAL, 2021b). Sin embargo, la pandemia ha puesto en
evidencia que, para consolidar e impulsar un proceso de recuperacion transformadora en multiples
dimensiones en los afios venideros, resulta indispensable profundizar los alcances de la politica fiscal en
su conjunto. Ello incluye hacer hincapié en el fortalecimiento de los ingresos publicos para garantizar el
financiamiento de una trayectoria de gasto capaz de atender las necesidades de desarrollo sostenible
de laregion (CEPAL, 2022).

En este contexto, las circunstancias excepcionales que provoco la pandemia de COVID-19 han
derivado en un renovado e intenso debate sobre la necesidad de suspender, incumplir o bien modificary
adaptar las reglas fiscales vigentes frente a choques de gran magnitud. Es por ello que resulta oportuno
repasar la definicion de estos instrumentos a nivel regional, sus caracteristicas, las previsiones que
eventualmente cada pais adopto para hacer frente a eventos inesperados y la actitud tomada por cada
gobierno durante la emergencia. Ademas, el periodo presente ofrece una multiplicidad de aspectos e
informacion que podrian ser de gran utilidad para mejorar el disefio de las reglas fiscales en cada uno
de los paises.

Debe prestarse especial atencion al hecho de que la pandemia de COVID-1g afectd a los diversos
paises en momentos en los que estaban orientando sus politicas para alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) que forman parte de la Agenda 2030. Los efectos de esta crisis han determinado un
agravamiento de la situacion relativa a muchos de esos objetivos y han reducido el margen de accion de
los gobiernos. La eventual reformulacion de las reglas fiscales podria contribuir con el objetivo de ayudar
alos paises en desarrollo de la region latinoamericana a lograr la sostenibilidad de la deuda a largo plazo
(meta 4 del ODS 17). Ademas, deberd estar en linea con otros lineamientos generales como la necesaria
movilizacion de recursos domésticos y el mejoramiento de la capacidad nacional para recaudar ingresos
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fiscales que, como contrapartida, viabilicen el cumplimiento efectivo de los multiples objetivos (meta 1
del ODS 17), asi como la adopcion de politicas fiscales, salariales y de proteccién social tendientes a lograr
progresivamente una mayor igualdad en las economias de la region (meta 4 del ODS 10).

Precisamente, el objeto de este estudio es revisar las decisiones que los paises de la region han
tomado, en relacion con las reglas fiscales, para adaptarse a esta imprevisible emergencia y, en tal
sentido, aportar argumentos para la necesaria reformulacion de dichas reglas. Para ello, seguido a esta
introduccion, el presente documento se estructura de la siguiente manera. La primera seccion presenta
una aproximacion inicial a la situacion previa a la irrupcion de la emergencia derivada de la pandemia de
COVID-19, tanto en lo referido al establecimiento de reglas fiscales en los paises de América Latina y el
Caribe como al comportamiento reciente de sus cuentas publicas. Habiendo presentado esos antecedentes,
la segunda seccion estard centrada en la presentacion de los impactos de la pandemia sobre la situacion
macrofiscal y en la identificacion de una serie de hechos estilizados en relacion con las respuestas
adaptativas de los paises frente a este evento extraordinario en cuanto a sus reglas fiscales, sefialando
similitudes y diferencias entre los distintos casos. Esta tematica sera profundizada en la tercera seccion,
donde el analisis de las experiencias particulares de los paises de la region dara pie a una propuesta de
tipologia de casos y la presentacion de las estrategias distintivas de un grupo representativo de ellos.
Alli se resumiran los principales instrumentos y componentes de los marcos fiscales con los que cada
pais analizado contaba al momento de la irrupcion de la pandemia y, de manera especial, los variados
mecanismos y estrategias adoptados por los gobiernos de la region para dar una respuesta rapida y
flexible a la crisis econdmica desde la politica fiscal. Por Ultimo, la cuarta seccion plantea algunas de las
restricciones y condicionantes derivados del nuevo contexto macrofiscal a nivel regional y ofrece, dentro
de un marco de referencia integral, un grupo de reflexiones finales y recomendaciones generales que
se espera que sean de utilidad para avanzar en una necesaria reformulacion de las caracteristicas y el
funcionamiento de las reglas y los marcos fiscales de la region en el futuro, tomando en consideracion
las ensefianzas que ha dejado este periodo excepcional tan desafortunado.
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l. Las reglas fiscales en América Latina y el Caribe
antes de la pandemia de COVID-19

Como paso previo e indispensable para desarrollar el analisis y la evaluacion de los cambios en los marcos
fiscales promovidos por la crisis derivada de la irrupcion de la pandemia de COVID-19, en esta seccion
se presenta una aproximacion al estado de situacion anterior a la emergencia en relacion tanto con las
diversas modalidades de reglas fiscales adoptadas como con la evolucion de los agregados fiscales que
son objeto principal de esas regulaciones en los paises de América Latina y el Caribe.

A. La difusion de reglas fiscales en los paises de la region

Desde la AntigUedad se ha venido planteando la necesidad de tener en cuenta los posibles problemas
futuros que pueden resultar de un manejo poco previsor en el corto plazo. Si bien el futuro es incierto,
no hay mayores dudas acerca de la sucesion de ciertos periodos de auge y depresion, de duracién y
profundidad dificiles de predecir, asi como de la identificacion de determinadas tendencias de largo
plazo, generalmente interrumpidas o modificadas por episodios de crisis. Las recomendaciones de José al
Faraon, relatadas en el Antiguo Testamento, y la fabula de la hormiga y la cigarra de Esopo, en la antigua
Grecia, dan cuenta de lo temprano de estas preocupaciones.

Luego de la Gran Depresion de 1929, los debates acerca de la accion de la politica publica en
relacion con el ciclo econdmico comenzaron a captar la atencion de los economistas, pero no fue sino
hasta finales de los afios ochenta cuando las discusiones acerca de la necesidad de imponer limites a la
accion estatal de corto plazo con miras a la situacion estructural cobraron un impulso decisivo en gran
parte de laregion. Cuando muchos de los paises debieron hacer frente a las presiones macroeconémicas
impuestas por la crisis de la deuda, comenzé a discutirse y evaluarse la conveniencia de incorporar algun
tipo de regla y metas plurianuales sobre la evolucion de los agregados fiscales (Martner, 2003).

En los afios noventa tuvieron su auge las visiones que, poniendo foco sobre las “fallas de la
intervencidn estatal”, promovian restringir la expansion del gasto publico®. En ese contexto, las reglas
macrofiscales fueron, en un principio, consideradas como una forma de promover la disciplina fiscal

*  Eltrabajo de BuchananyWagner (1977) es una referencia inevitable en ese sentido. Segun la vision de estos autores, las necesidades
electorales podrian ser un incentivo para incrementar el gasto publico en el corto plazo.
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y, simultaneamente, limitar la discrecionalidad de los encargados de formular la politica econdmica,
teniendo diferentes origenes y presentando diversas modalidades2. Con el correr de los afios, ante la
persistencia de los déficits fiscales y los elevados niveles de endeudamiento en varios paises de la region,
el debate acerca de la utilidad de las reglas cuantitativas como instrumentos rectores de la politica fiscal
fue creciendo a nivel regional, con diferentes matices y particularidades segin cada caso. Especialmente
desde la salida de la crisis financiera de 2008-2009, ademas del agregado fiscal tomado como referencia
para imponer las restricciones, algunos aspectos importantes del disefio de las reglas fiscales —como la
inclusion explicita de clausulas de escape y la definicion de plazos y mecanismos correctivos para restablecer
las reglas ante eventuales incumplimientos— se fueron agregando a la discusion actual en torno a estos
instrumentos de politica fiscal (Caselli et al., 2018). Esta tendencia, lejos de ser exclusiva, ha tenido su
correlato en numerosos paises de diferentes regiones del mundo, tanto en economias desarrolladas
como, especialmente, en varias economias en desarrollo3.

Dada la diversidad sefalada conviene distinguir |a existencia de reglas macrofiscales de tipo general
incorporadas en diferentes normas legales, como se describira a continuacion, de otras restricciones
impuestas por algun tipo de circunstancia especial, tal como serd oportunamente ejemplificado.

En el primero de los sentidos, al momento en que comenzaron a sentirse los efectos de la pandemia
de COVID-19 sobre la economia, casi todos los paises de América Latina contaban con algun tipo de
regla fiscal definida en diversas normas legales que abarcan desde la Constitucion Nacional (Brasil), leyes
generales que incluyen reglas fiscales (Ecuador), leyes de endeudamiento (Uruguay), leyes especificas
de responsabilidad fiscal (Argentina) hasta Decretos u otro tipo de norma. Sin embargo, también hay
paises, como el Estado Plurinacional de Bolivia, que no han introducido este tipo de instrumento fiscal.

En lo que respecta a los paises del Caribe, algunos de ellos también se han sumado a la tendencia
de establecer reglas fiscales o marcos generales de responsabilidad fiscal en afios mas recientes
(especialmente después de la crisis financiera global de 2008-2009), generalmente como elementos
integrantes de programas de consolidacion fiscal apoyados por el Fondo Monetario Internacional (FMI).
En ese sentido, las Bahamas, Granada y Jamaica son los tres casos de esta subregion con reglas fiscales
plasmadas en la legislacion nacional con anterioridad a la pandemia.

Enla actualidad, las reglas fiscales suelen ser definidas como restricciones formales al comportamiento
de las autoridades econdmicas en relacion con la politica fiscal, que deben permanecer por un periodo
prolongado y que, habitualmente, son disefiadas en funcion de un indicador de los resultados fiscales
globales (Martner, 2003; Kopits, 1999). Si bien se utilizan, fundamentalmente, con el objetivo de garantizar
la responsabilidad fiscal y la sostenibilidad de la deuda (Schaechter et al., 2012), en la practica suelen
establecer limites numéricos sobre diferentes agregados fiscales. A su vez, existen diversas modalidades
de medicion para cada variable, en relacion con el PIB o con otro agregado, en algunos casos ajustados
por inflacion o por desvios ciclicos de otras variables. Por lo general, es necesario analizar detenidamente
la redaccion de la normativa correspondiente para comprender el alcance efectivo de las definiciones
incorporadas en cada regla en particular. En consecuencia, las reglas fiscales pueden ser clasificadas segun
tomen como referencia los niveles de: i) gasto publico, ii) balance o resultado fiscal, iii) deuda publica, o
iv) ingresos fiscales, cada una de ellas con ciertas caracteristicas particulares.

e Las reglas de gasto establecen un limite numérico que se refiere, por lo general, al gasto
total, primario o corriente, con la posibilidad de incluir excepciones para determinados
conceptos o entidades del sector publico. Dicho limite puede fijarse en términos absolutos o
en tasas de crecimiento interanual, asi como también como porcentaje del PIB. Estas reglas
suelen ser mas sencillas en cuanto a su comunicacion y seguimiento, y proveen una guia
operativa en el proceso de elaboracion presupuestaria. Se suele sefialar que este tipo de
reglas no esta directamente relacionado con la sostenibilidad de la deuda al no implicar un

> Véase, por ejemplo, Blondal (2003), Kopits (1999), Martner (2003), asi como las referencias alli citadas.
3 Deacuerdo con una detallada base de datos elaborada por el Fondo Monetario Internacional, en la actualidad existen 105 paises con
una o varias reglas fiscales en aplicacion (Davoodi et al., 2022a).
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limite sobre los desequilibrios; pueden llevar a cambios no deseados en la composicion del
gasto a través de reasignaciones presupuestarias hacia ciertas categorias no afectadas por
los limites regulados. También pueden tener un sesgo prociclico, en los casos en los que el
limite se define en relacion con el PIB, y pueden incentivar la contabilidad creativa en el afan
por asegurar artificialmente su cumplimiento efectivo (Barreix y Corrales, 2019).

Las reglas de balance limitan la magnitud del déficit fiscal, con el objetivo de mantener la
trayectoria de deuda en un sendero sostenible. Pueden definirse sobre distintas variantes
del resultado fiscal y en algunos casos pueden contemplar excepciones sobre conceptos
especificos (el mas comun, la “regla de oro”, excluye a los gastos de capital del computo del
balance global). Las reglas sobre balance general proveen una guia operativa para la politica
fiscal de corto plazo, estan vinculadas con la trayectoria de la deuda y son relativamente
simples de comunicar y controlar. Sin embargo, pueden ser prociclicas y ser afectadas por
factores externos que no estan bajo el control del gobierno. Algunos paises optan por reglas
de balance estructural o balance ciclicamente ajustado, las cuales estan mas directamente
vinculadas con la sostenibilidad de la deuda y contribuyen con la funcidn de estabilizacion
economica, aunque poseen un disefio mas complejo que puede dificultar su comunicacion
y monitoreo.

Lasreglas de deuda establecen untope al nivel de deuda publica enrelacidn con el producto.
Estas reglas son relativamente simples, tanto en lo que respecta a su comunicaciéon como
a su monitoreo, aunque no proveen una guia operativa concreta para los gobiernos en el
corto plazo dado que lleva tiempo que el nivel de deuda sea afectado por los cambios en
el presupuesto y tienen un riesgo de incumplimiento alto por ciertos factores exdgenos
que afectan particularmente a los paises de la region, como los movimientos en el tipo de
cambio o en las tasas de interés. Para la mayoria de los paises, estas reglas suelen constituir
el indicador mas relevante en términos de sostenibilidad fiscal de mediano plazo.

Las reglas de ingreso establecen pisos o techos sobre los ingresos fiscales y tienen como
objetivo aumentar los ingresos fiscales o evitar una imposicion excesiva. El parametro
para definir este tipo de reglas suele estar dado con relacion al PIB, expresado en términos
nominales o reales, y para distintos niveles de gobierno (lo que puede incluir a las
contribuciones de la seguridad social y los ingresos fiscales no tributarios). Eventualmente,
comose haobservadoenalgunos paisesdelaUnion Europea, estasreglas pueden determinar
el uso de ingresos excedentes, extraordinarios o0 mayores a los proyectados, asignandose
de manera anticipada, por ejemplo, a la reduccion del déficit del ano corriente o al pago
de servicios de la deuda publicas. Vale remarcar que no estan directamente asociadas a la
trayectoria de la deuda publica ya que no imponen restricciones sobre el gasto publico.
Dado que los ingresos fiscales tienen un importante componente ciclico, el control de los
gobiernos sobre estos agregados puede ser limitado, dependiendo de como sea establecida
la regla aplicada sobre su magnitud y evolucion temporal.

Con el objeto de ilustrar la diversidad de situaciones que se presentan en la region en esta materia,

en el diagrama 1 se muestran algunos ejemplos de los agregados mas comunes sobre los que existian
limitaciones en los distintos paises a principios de 2020, antes de la pandemia de COVID-19. Se debe
sefalar que en algunos de los casos existe mas de una regla fiscal.

La “regla de oro” podria también considerarse una regla cualitativa de deuda publica, donde las operaciones de crédito se limitan a

financiar exclusivamente el gasto de capital/inversion.

5 Aunque en este trabajo los fondos soberanos son analizados como elementos relevantes de los marcos fiscales de la region (y
pueden, de hecho, estar articulados con otras reglas fiscales), los reglamentos de conformacion de dichos fondos —aun cuando
puedan involucrar recursos considerados como “excedentes”— no son generalmente clasificados como reglas de ingreso en sentido
estricto, de acuerdo con las clasificaciones aceptadas de manera convencional. Véase, por ejemplo, la base de datos del FMI sobre
reglas fiscales (Davoodi et al., 2022a).
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Diagrama1
Tipologia de reglas fiscales en América Latina y el Caribe, enero de 2020
(antes de la pandemia de COVID-19, 16 paises)

Reglas de Gasto Reglas de Deuda
v Total (Per0) v Bruta (Argentina -subnacional-,
v’ Primario (Brasil, Granada) Bahamas, Brasil -subnacional-,
v’ Primario Corriente (Paraguay) Ecuador, El Salvador, Granada,
v Primario Corriente con exclusiones Jamaica, Perl)

(Argentina, Ecuador, Panama) v Neta (Panama, Uruguay)

v Corriente Nominal (Bahamas,
Costa Rica, El Salvador,
Honduras, Paraguay)

v Corriente Estructural (México)

v/ En Salarios (Granada, Jamaica
y Paraguay)

Reglas de Balance

Reglas de Ingreso

v/ Primario (Brasil, Ecuador,
El Salvador, Granada)
Global (Bahamas, Honduras,
Jamaica, Panama,
Paraguay, Peru)

v/ Carga tributaria minima
(El Salvador)

Global con excepciones (México)
Estructural (Chile, Colombia)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la legislacion de cada pais.

Laidentificacion de las ventajas y desventajas relativas de cada tipo de regla fiscal pone en evidencia
que no existe una regla ideal de aplicacion universal y es por ello que la mayoria de los paises han decidido
adoptar una combinacion de reglas en simultaneo. Los limites al endeudamiento y al déficit fiscal, que
tienen como principal objetivo la sostenibilidad de las cuentas publicas, suelen ser combinados con reglas
sobre el nivel de gasto pUblico —ajustado por el ciclo— y/o sobre el monto de ingresos fiscales. Estas
Ultimas, si bien representan un limite implicito para el tamano del Estado, apuntan a reducir el caracter
prociclico de la politica fiscal y son mas frecuentes en paises exportadores de materias primas que tienen
una mayor exposicion a la volatilidad de los precios internacionales de estos productos.

Al momento de declararse la pandemia de COVID-19 a nivel global y regional, tal como se detalla
en el cuadro 1, diversas reglas fiscales se hallaban ampliamente difundidas a lo largo de América Latina
y el Caribe®. Es importante aclarar que, por constituir un diagndstico previo, aqui no se incluiran aquellas
reglas fiscales introducidas o modificadas con posterioridad a la pandemiay en respuesta a ella, tal como
se detalla mas adelante que ocurrid, por ejemplo, en Uruguay a mediados de 2020, y en Antigua y Barbuda
y Dominica en el transcurso de 2021.

Al final de este documento (anexo 1), se detallan las principales normativas legales (y el afio de su introduccién) que contienen
diversas reglas fiscales en los paises de la region a nivel del gobierno central, resumidas en el cuadro 1. Esto no incluye la normativa
referida a reglas supranacionales (como las de algunos paises de la Union Monetaria del Caribe Oriental) ni a reglas especificas de
los gobiernos subnacionales (véase el recuadro 1), a excepcion de aquellas que estén integradas en la normativa general (como se
observa en Argentina y Brasil).



Cuadroa

Resumen de las principales reglas fiscales vigentes (antes de la pandemia) en 16 paises seleccionados de América Latina y el Caribe, enero de 2020

. Tipo deregla
Paises
Gasto Balance Deuda Ingresos
Argentina El aumento del gasto pUblico Para gobiernos subnacionales, los servicios de la
corriente primario neto no puede deuda no deben superar el 15% de los recursos
superar la tasa de crecimiento corrientes netos de transferencias a municipios.
nominal del PIB (para las
jurisdicciones sin déficit) o la inflacion
(para las jurisdicciones con déficit).
Bahamas La tasa de crecimiento del gasto Déficit decreciente hasta alcanzarel  La deuda del gobierno no deberd superar el 50%
nominal corriente no puede exceder la  0,5% del PIB a partir del periodo fiscal del PIB a partir de 2028/2029.
del PIB nominal de largo plazo (unavez 2024/2025 Yy en adelante.
alcanzado el objetivo de déficit fiscal).
Brasil 1) Gasto primario del gobierno federal ~ “Regla de oro” por la cual las Limites al nivel de deuda de los estados
no puede aumentar mas que lainflacion operaciones del crédito del gobierno  y municipios en relacidn con sus ingresos
del afio previo (“techo de gasto”). central no pueden exceder los gastos ~ corrientes liquidos.
2) Limite maximo para gastos en F‘e .capi.tal (tambien exist.en m.etas
personal en relacion con ingresos |n.d|cat|vas de balance primario
corrientes liquidos (50% para el trienal, aunque no son vinculantes
gobierno central y 60% para los y se revisan periodicamente).
estados y municipios).
Chile Balance estructural (ajustado
ciclicamente) del gobierno central
convergente al equilibro (con metas
intermedias de mediano plazo para
cada administracion de gobierno).
Colombia Balance estructural (con tendencia
decreciente del déficit) para el
gobierno nacional central hasta
alcanzar el -1% del PIB o superar ese
porcentaje a partir de 2022.
Costa Rica Limite al crecimiento del gasto

corriente del sector publico no
financiero (SPNF), de acuerdo con

la relacion de deuda del gobierno
central respecto del PIBy el
crecimiento promedio del PIB nominal.
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, Tipo deregla
Paises
Gasto Balance Deuda Ingresos
Ecuador El gasto primario computable parael  El presupuesto general del Estado Meta para la trayectoria de deuda publica del
gobierno central y otras funciones del  (gobierno central) no puede arrojar SPNF (y Seguridad Social) de 40% del PIB.
Estado (excluyendo intereses de la un resultado primario deficitario y el
deuda, preasignaciones a gobiernos  resultado global debe cumplir con la
subnacionales y pisos minimos de meta estructural de largo plazo.
gasto en salud y educacion previstos
en la Constitucion) no puede
incrementarse mas que la tasa
de crecimiento de largo plazo
de la economia.
ElSalvador  Los gastos corrientes no deben ser Metas de balance fiscal primario (con  La deuda del SPNF debe ser decreciente hasta La carga tributaria no debe ser
mayores al 14% del PIB (los rubros pensiones) del 0,7% del PIB en 2020  alcanzar el 60% del PIB en 2030, o el 50% menor al 18,5% del PIB al cierre
de Remuneraciones y Bienes y y del 1,2% del PIB en 2021; meta de del PIB de 2020 en adelante, descontando de 2021.
Servicios no podran crecer mas saldo positivo a partir de 2022. la deuda previsional.
que el PIB nominal).
Granada 1) La tasa de crecimiento anual del Superavit primario de 3,5% del PIB Se establece una meta de politica para la deuda
gasto primario real del SPNF no hasta alcanzar la meta de deuda; del gobierno de 60% del PIB y una meta operativa
puede ser mayor al 2%. después, a nivel compatible con de 55% del PIB.
2) El gasto anual en salarios del deuda estabilizada en el tiempo.
Gobierno no debe exceder el 9%
del PIB.
Honduras Elincremento anual del gasto Déficit del balance global del SPNF de
corriente nominal no puede ser mayor 1% de 2019 en adelante.
al crecimiento promedio del PIB real
mas la inflacion proyectada.
Jamaica El gasto anual en salarios del Gobierno  Equilibrio fiscal de 2018 en adelante.  Trayectoria decreciente de la deuda total del
no debe exceder el 9% del PIB. gobierno hasta alcanzar el 60% del PIB de
2025/2026 en adelante.
México El gasto corriente estructural (excluye Equilibrio presupuestario del SPNF

costo financiero, participaciones,
adeudos de ejercicios fiscales
anteriores, combustibles utilizados
para la generacion de electricidad,
pago de pensiones y jubilaciones, y
la inversion fisica y financiera directa
de la Administracion Publica Federal)
no puede crecer mas que la tasa de
crecimiento potencial del PIB.

(excluyendo inversiones de PEMEX)
que sea compatible, ademas, con
una evolucion ordenada de la
deuda publica.

b
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, Tipo deregla
Paises
Gasto Balance Deuda Ingresos
Panama El gasto corriente del SPNF no Déficit fiscal decreciente hasta Meta indicativa para la reduccion de la deuda neta
puede exceder el crecimiento del PIB alcanzar un 2% del PIB de 2022 del SPNF hasta alcanzar el 40% del PIB.
potencial mas la inflacion (excluyendo  en adelante.
gastos en salud del Ministerio de Salud
y la Caja de Seguro Social, pensiones
y jubilaciones de esta Ultima e
intereses de la deuda publica).
Paraguay El incremento del gasto corriente El déficit anual de la Administracion
primario debe ser menor que la Central no puede superar el 1,5%
inflacion mas un 4% (ademas, del PIB.
el gasto en salarios solo puede
aumentar de forma proporcional
al salario minimo).
Perv La tasa de crecimiento real anual El déficit fiscal anual del SPNF La deuda bruta total del SPNF no debe ser mayor
del gasto no financiero del gobierno  no debe ser mayor a 1% del PIB. al 30% del PIB.
general no debe ser mas que 1 punto
porcentual superior al crecimiento
real del PIB promedio de largo plazo.
Uruguay Elincremento anual de la deuda neta del sector

publico consolidado no puede superar
ciertos montos fijos preestablecidos
en la legislacion especifica.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la legislacion de cada pais.

Nota: Dado que se busca que sirva como diagndstico previo a la pandemia, lafecha de corte de lainformacion tabulada es el 31 de enero de 2020, por lo que no se incluyen todas aquellas modificaciones
posteriores a ese momento, aunque sean mencionadas mas adelante en el analisis detallado de los casos nacionales. En todos los casos que corresponda, “SPNF” se refiere al sector pUblico no
financiero segun los criterios de cada pais.
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Especial importancia reviste la cobertura institucional de las reglas fiscales. Atendiendo al papel
protagonico de los gobiernos centrales en la estabilizacion de la economia, en la mayoria de los casos
se trata de restricciones impuestas a ese nivel de gobierno. No obstante, existen ejemplos importantes
de reglas que alcanzan a la totalidad del sector pUblico (Costa Rica, Panama y Per0). Dependiendo de
la configuracion politica de cada pais, el gobierno nacional puede imponer las reglas fiscales sobre los
respectivos gobiernos subnacionales o bien, en sistemas mas federales, los estados tienen autonomia
para definir sus propias reglas. En el caso de Brasil, algunas reglas, como aquellas que limitan los gastos
en personal, se aplican al gobierno federal y también alcanzan a los estados y municipios, mientras
que otras, como las que rigen para el nivel de endeudamiento, son de aplicacion exclusiva para estos
gobiernos subnacionales. El caso argentino es especial ya que, debido a su particular organizacion federal,
cada estado provincial tiene su propia Constitucion la cual, en varios casos, incorpora reglas fiscales
generalmente referidas al nivel de endeudamiento publico. Adicionalmente, en diversas instancias de
negociacion entre el gobierno central y los gobiernos provinciales se han incorporado diferentes tipos
de restricciones sobre los presupuestos de los Ultimos.

Merecen particular atencion los casos de paises federales o de organizacion descentralizada, donde
se debe considerar el eventual riesgo de situaciones de rescates financieros por parte del gobierno central.
Algunos paises de la region, como Argentina, Brasil, Colombia y México, han profundizado sus procesos de
descentralizacion del gastoy la recaudacion en el pasado reciente. En presencia de desbalances verticales
en las cuentas publicas de los gobiernos subnacionales, el endeudamiento excesivo o la asuncion de pasivos
contingentes puede implicar grandes costos econdmicos y sociales no solo sobre la jurisdiccion afectada
sino para la economia del pais, debido al aumento del costo de financiamiento y un mayor déficit fiscal.
Por este motivo, algunos paises han adoptado distintos tipos de acuerdos institucionales para garantizar
la solvencia fiscal y asegurar la coordinacion de los niveles de déficit y endeudamiento para distintos
niveles de gobierno, incluyendo la adopcion de reglas fiscales cuya rigurosidad varia ampliamente de
acuerdo con el pais considerado (Vammale y Bambalaite, 2021). En el recuadro 1 se presentan algunas
experiencias de reglas fiscales impuestas a los gobiernos subnacionales por acuerdos con los gobiernos
centrales en paises seleccionados de la region.

Recuadro 1
Reglas fiscales en los gobiernos subnacionales establecidas mediante acuerdos con el gobierno central

Con independencia de aquellas que cada gobierno subnacional pudo haberse autoimpuesto, las reglas fiscales
que surgen de acuerdos promovidos por los gobiernos centrales presentan los primeros antecedentes en acuerdos
bilaterales con estados subnacionales que se encontraban en situaciones complicadas desde el punto de vista fiscal,
particularmente en términos de endeudamiento. Por ejemplo, en Argentina, los distintos pactos fiscales entre el
gobierno nacional y las provincias establecieron que toda nueva emision de deuda por parte de las jurisdicciones
debe ser autorizada por el gobierno central y que los servicios de la deuda acumulada no deben superar el 15% de
los recursos corrientes netos. De manera similar, en Brasil, los primeros pasos en ese sentido fueron los programas
de ajuste fiscal que, debido a la particular conformacion de la organizacion federal en ese pais, fueron firmados con
los estados y con los municipios.

Otros intentos de poner limites cuantitativos al endeudamiento subnacional aparecieron en normas generales.
Tal es el caso de Bolivia, a través de las leyes de Administracion Presupuestaria y las Normas Basicas del Sistema
de Crédito Publico de 1999; o de Colombia que, mediante la Ley 358 de 1997, incorpord el control administrativo
del endeudamiento territorial. En este Ultimo caso, la colocacion de deuda de las entidades territoriales requiere
autorizacion del gobierno nacional si superan ciertos umbrales de liquidez y solvencia, condiciones que fueron
reforzadas a partir de la aprobacion de la Ley 819 de 2003 (Responsabilidad Fiscal). En Brasil, a través de distintas
Resoluciones del Senado Federal, se introdujeron limites al endeudamiento subnacional: el coeficiente de la deuda
neta consolidada respecto de los recursos corrientes liquidos anuales no puede exceder un monto equivalente a 2
veces para los estados y el distrito federal, y de 1,2 veces en el caso de los municipios. En México se implemento
un sistema de alertas que impone restricciones al endeudamiento de las entidades federativas y los municipios,
donde el nivel de deuda se clasifica en tres niveles, con una medicion anual de caracter vinculante, la cual establece
el techo de financiamiento neto al que pueden acceder en el proximo ejercicio fiscal de acuerdo con la calificacion
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recibida (un sistema similar se aplica en El Salvador en virtud de la Ley Reguladora de Endeudamiento Publico
Municipal del afio 2005). Ademas, los gobiernos subnacionales mexicanos han venido acogiéndose a una “regla
de oro” consagrada en la Constitucion (Art. 117), la cual permite el endeudamiento exclusivamente para financiar
la “inversidn productiva”, con aprobacion de la legislatura local y en moneda nacional. En Ecuador, el Cédigo
Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, sancionado en 2010, establece limites al endeudamiento de los
gobiernos autonomos departamentales, tanto para el saldo total de la deuda (200% de los ingresos totales netos
de financiamiento) como para los servicios de esta por amortizacion e interesas (25% de los ingresos totales netos).
En Pery, desde 2016, el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal de los Gobiernos Regionales y Locales
prevé una regla de saldo de deuda total en funcion del promedio anual de sus ingresos corrientes totales, con un
tope maximo de 100% en dicha relacion.

También es factible encontrar casos de restricciones impuestas a través de normativa especifica, donde los
alcances suelen ir mas alla del control del endeudamiento como, por ejemplo, la imposicion de diversos limites al
crecimiento del gasto corriente de los gobiernos subnacionales. En Argentina, a partir de la sancion del Régimen
Federal de Responsabilidad Fiscal en 2004, los gobiernos provinciales con déficit corriente primario no pueden
presentar un aumento nominal del gasto primario superior al incremento proyectado de la inflacion. Una vez alcanzado
el resultado financiero equilibrado, el gasto primario no puede superar la tasa de crecimiento nominal del PIB. En
Colombia se establece un limite a los gastos corrientes de los gobiernos subnacionales dependiendo de la categoria
resultante al considerar ciertos indicadores de poblacion y desempefio fiscal y en relacion con sus ingresos de libre
destinacion. En el caso de Brasil, la Ley de Responsabilidad Fiscal fija un limite maximo para los gastos en personal
en relacion con los ingresos corrientes liquidos (60% para los estados y municipios).

Por Ultimo, algunos paises también han adoptado reglas de resultado primario para los gobiernos subnacionales.
En Argentina las provincias deben ejecutar su presupuesto preservando el equilibrio financiero, o bien con
superavit primario en caso en que los servicios de la deuda sean mayores al 15% de los recursos corrientes (netos
de transferencias por coparticipacion a municipios). En Colombia el gobierno nacional y los departamentos deben
establecer metas de superavit primario para garantizar la sostenibilidad de su respectiva deuda, encuadradas en un
correspondiente Marco Fiscal de Mediano Plazo. En México las entidades federativas y los municipios deben generar
balances presupuestarios no deficitarios. Por su parte, los gobiernos subnacionales de Per’ también deben consegquir
resultados fiscales anuales no negativos en virtud de una regla de ahorro en cuenta corriente introducida en 2016.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Grembi y Manoel (2012), Jiménez et al. (2021) y legislacion actualizada.

Como fue mencionado, ademas de las reglas fiscales de tipo general establecidas en la legislacion
de cada pais, deben tenerse en cuenta otras restricciones. Aqui seran considerados tres tipos de ellas. En
primer lugar, en paises donde existe una alta dependencia de recursos provenientes de la exportacion de
productos basicos (commodities) es frecuente observar la existencia de fondos soberanos de estabilizacion
macroecondmica orientados a contrarrestar la volatilidad asociada a las variaciones en los precios
internacionales de dichos productos. Mas que reglas fiscales propiamente dichas, la administracion
de recursos considerados “excedentes” suele estar relacionada con la creacion y acumulacion de estos
instrumentos fiscales en sus diferentes variantes. Entre otros paises, se destacan los casos de Chile,
Colombia, Ecuador, México y Panama, con cierta experiencia acumulada en este sentido’.

En general, estos instrumentos permiten contar con un “amortiguador” fiscal en épocas de crisis
economicas y viabilizar, en cierto modo, una suavizacion de los ciclos econémicos, en especial cuando
la evolucion de la economia (y la situacion fiscal) presenta una significativa dependencia del precio de
los productos basicos relevantes en cada caso. También ofrecen, como se analizara mas adelante, una
via extraordinaria de financiamiento para implementar diversas medidas de mitigacion de los efectos
adversos de desajustes fiscales producidos por choques externos de caracter financiero, climatico,
socio-economico, o sanitario como es el caso de la pandemia de COVID-19. En cierta medida, los fondos
soberanos contribuyen a construir una reputacion de responsabilidad fiscal, especialmente valorable
en economias en desarrollo con recurrentes necesidades de financiamiento externo. No obstante, se

7 También se destacan algunos fondos soberanos de creacion mas reciente en la subregion del Caribe, como el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion en Surinam o el Fondo de Recursos Naturales en Guyana.
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reconoce que, en algunos casos, la normativa que fija su conformacion y funcionamiento también puede
significar restricciones al financiamiento de politicas publicas oportunas cuando exigen el ahorro forzoso
de recursos excedentes en determinados periodos de tiempo.

En segundo término, también existen reglas supranacionales impuestas por acuerdos regionales
al estilo de los limites al endeudamiento (60% del PIB) y al déficit fiscal global (3% del PIB) establecidos
para los paises de la Union Europea hace ya tres décadas, a través de los criterios de convergencia del
Tratado de Maastricht. En América Latina son mas comunes las vinculadas con la armonizacion tributaria,
como las acordadas por los paises del Pacto Andino. En el Caribe, en cambio, seis paises miembros de la
Unidn Monetaria del Caribe Oriental (UMCO)—Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis,
SanVicente y las Granadinas y Santa Lucia— operan desde 1998 con reglas fiscales de facto® recomendadas
por el Banco Central del Caribe Oriental (BCCO). Sin embargo, estas reglas supranacionales no se encuentran
legisladas ni exigen un cumplimiento efectivo, sino que se consideran objetivos fiscales indicativos que
los paises miembros de la UMCO deberian esforzarse por alcanzar en el mediano plazo.

Por Ultimo, las economias que enfrentan situaciones macroecondmicas complejas provenientes,
basicamente, de problemas de balanza de pagos y se encuentran sujetas a programas de financiamiento
condicional con organismos internacionales o bien, de manera especifica, tienen acuerdos firmados con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), estan comprometidas a cumplir con las restricciones derivadas de los
mismos. En esos casos las metas son de corto plazo y estan referidas, fundamentalmente, al resultado fiscal
(en la medicion “de caja”) de uno o varios periodos anuales. Ademas, en general son mas restrictivas que las
eventuales reglas que se hubieran podido establecer con anterioridad en cada caso en particular (recuadro 2).

Recuadro 2
Respuestas condicionadas de las reglas fiscales frente a la emergencia: los programas con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y las distintas restricciones que implican para los paises de la region

Las condicionalidades derivadas de acuerdos con organismos multilaterales de crédito también pueden imponer
restricciones sobre la politica fiscal. Los Stand-By Agreement (SBA) y Extended Fund Facility (EFF) son instrumentos
de asistencia financiera del Fondo Monetario Internacional (FMI) en virtud de los cuales los paises se comprometen
aimplementar reformas que les permitan superar los problemas de balanza de pagos. En general, estos programas
incluyen desembolsos escalonados sujetos al cumplimiento de criterios de ejecucion y otras condicionalidades.
También suelen incluir metas sobre distintos agregados fiscales con el objetivo de lograr la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el corto plazo, que pueden resultar mas restrictivas que las propias reglas fiscales previstas en
la normativa de los respectivos paises.

Actualmente, Honduras es el Unico pais de la region que tiene un SBA activo, el cual fue complementado con
un Standby Credit Facility (SCF), de similares condiciones, aunque disponible sdlo para paises de ingreso bajo con
necesidades de financiamiento de corto plazo. El programa incluye metas de resultado fiscal del Sector Publico
No Financiero, pisos a los ingresos tributarios del gobierno central, limites al gasto salarial de dicho gobierno,
pisos al gasto social y metas de resultado para los fondos pUblicos de pensiones. En Argentina, por su parte, las
autoridades gubernamentales que asumieron a fines de 2019 interrumpieron el programa que habia sido acordado
por el gobierno anterior con el FMI y, luego de prolongadas negociaciones que concluyeron a principios de 2022,
firmaron un nuevo programa que permite la reprogramacion de los vencimientos e incluye una serie de metas fiscales
y macroecondmicas para los proximos afios.

Por otro lado, Barbados, Costa Rica, Ecuador y Surinam tienen programas activos de tipo EFF con el FMI. Estos
programas contienen metas de resultado fiscal y techos al nivel de deuda publica (Barbados, Costa Ricay Surinam),
limites para el gasto en salarios y en subsidios econdmicos (Surinam) asi como también objetivos de ampliacion
de la proteccion social como pisos al gasto social (Barbados) y niveles minimos de cobertura para programas de
transferencias condicionadas a las familias de menores ingresos (Ecuador). En ese sentido, la introduccion de reglas

8 En 1998, la UMCO establecid un objetivo a largo plazo para la deuda publica de los paises miembros del 60% del PIB y un objetivo
general de déficit de 3% del PIB, si bien este Ultimo se abandond en 2006 por falta de cumplimiento. En 2015 se extendio el plazo
para alcanzar la meta de deuda publica (pasando de 2020 hasta 2030). A causa de la pandemia y por decision del BCCO, en febrero
de 2021 dicho plazo para la regla supranacional fue extendido hasta el afio 2035.
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fiscales ha sido impuesta recurrentemente como condicion necesaria para avanzar en la aprobacion de este tipo
de programas de asistencia financiera, con los ejemplos de Jamaica y Granada entre los paises del Caribe durante
la Ultima década. Ademas, estos programas suelen incluir propuestas de reformas al funcionamiento de los bancos
centrales con la intencion de dotarlos de mayor autonomia y reducir las fuentes de financiamiento monetario. En
Ecuador, por ejemplo, se establecio que el Banco Central no podra otorgar nuevos créditos para financiar el gasto
publico mientras que en Costa Rica se definieron bandas para la tasa de inflacién de los afios siguientes.

Chile, Colombia, México y Pery cuentan con una linea de crédito flexible (Flexible Credit Line-FCL), que podran
utilizar en un periodo de entre uno y dos afios o tenerla como un instrumento precautorio. Por su parte, Panama
tiene una Precautionary Credit Line (PCL), similar a la FCL. Por ultimo, también motivados por los impactos de
la pandemia, para un nimero importante de paises fueron aprobados préstamos denominados Rapid Financing
Instrument (RFI) para obtener asistencia financiera, aunque sin la necesidad de implementar un programa ni revisiones
periddicas; esto incluyd a Bahamas, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Jamaica, Nicaragua,
Panama y RepuUblica Dominicana. Finalmente, Dominica, Granada, Haiti, Nicaragua, Santa Lucia y San Vicente y
las Granadinas recibieron préstamos similares, sin condicionalidades y especificamente disefiados para paises de
ingreso bajo (Rapid Credit Facility-RCF).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (con informacion hasta abril de 2022).

Vinculado con lo mencionado anteriormente, resulta de suma importancia considerar la duracion
de las reglas. Existen argumentaciones en el sentido de que una regla fiscal debe ser aplicada a lo largo
de un periodo razonable por sucesivos gobiernos de un determinado pais, a nivel nacional o subnacional.
Siasifuera, un acuerdo con el FMI no deberia ser considerado una regla fiscal propiamente dicha (Kopits,
1999). En todo caso, seria un argumento en favor de los presupuestos plurianuales, en la medida en que
abarquen diferentes periodos de gobierno’.

El proceso presupuestario es un importante arreglo institucional (mas o menos explicito, segun el
caso) para el establecimiento de una regla anual (el Presupuesto) que debiera guardar consistencia conla
programacion plurianual. Las razones para ampliar el horizonte presupuestario mas alla del ciclo anual
se relacionan con la necesidad de asegurar la sostenibilidad fiscal intertemporal, establecer politicas
contraciclicas, garantizar una cierta estabilidad de los programas publicos y generar condiciones para
una adecuada evaluacion de estos programas (Martner, 2008).

Desde fines del siglo pasado, la elaboracion de marcos de mediano plazo para la formulacion
de presupuestos anuales se ha venido consolidando como practica valiosa entre los paises de América
Latinay el Caribe, incluyendo estimaciones plurianuales de ingresos, gastos y resultado fiscal que resulten
consistentes con las proyecciones macroeconomicas. La calidad y utilidad de esos instrumentos depende,
entre otros factores, de las condiciones del entorno macroecondmico. Es asi como, por ejemplo, en el caso
argentino los eventuales beneficios de la presupuestacion plurianual que se realiza desde 1999 han estado
limitados por las condiciones macroecondmicas sumamente volatiles. Uruguay, en cambio, muestra una
historia de presupuestos quinquenales que son ajustados anualmente a partir de la Rendicion de Cuentas
y del Balance de Ejecucion Presupuestal del periodo anterior (CEPAL, 2014).

Otros ejemplos que merecen resaltarse son los de Pert y Colombia, con una trayectoria bastante
similar. En el primero de los casos, desde la sancidn de la Ley Marco de Modernizacion de la Gestidn del
Estado, en 2002, se han venido desarrollando esfuerzos para integrar al proceso de toma de decisiones
presupuestaria una serie de instrumentos vinculados a la planificacion estratégica y operativa. Es asi como
la formulacién de la politica fiscal debe guardar coherencia con el Marco Macroecondmico Multianual. De
manera similar, en Colombia se elabora un Marco Fiscal de Mediano Plazo, que, por una parte, presenta
los resultados y propositos de la politica fiscal a partir de lo sucedido durante el afo previoy, por la otra,
ofrece estimaciones para el afio en curso y para los diez afos siguientes de manera coherente con la meta
de superavit primario y de endeudamiento publico.

9  Elcasouruguayo, en el cual el presupuesto plurianual corresponde y se asocia a cada periodo de gobierno constituiria un ejemplo en
el sentido contrario (en la actualidad se encuentra vigente el correspondiente al quinquenio 2020-2024).
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Idealmente, esta programacion deberia incorporar una légica contraciclica la cual, a lo largo de
Ameérica Latinay el Caribe, suele ser tan necesaria como dificil de incorporar. La elevada informalidad de
las economias de la region ha imposibilitado el accionar de estabilizadores automaticos que, en economias
desarrolladas, dependen de la tributacion sobre la renta y los seguros de desempleo. Mas alla de esa
limitacion, en determinados casos las reglas incorporan algun componente contraciclico, que puede
ser de tipo general (Colombia, México) o estar asociado al precio de algun producto basico de especial
importancia para las cuentas publicas (Ecuador).

Ademas, también deben considerarse las limitaciones politicas a la aplicacion de estas medidas en
sociedades donde las carencias estructurales y las incesantes demandas de mayor asistencia por parte
del Estado hacen dificil retroceder en el despliegue de diferentes politicas publicas una vez pasada una
emergencia como la experimentada recientemente. Este es el caso de muchos paises de la region y, por
supuesto, deberia ser una cuestion a tener en especial consideracion al momento de plantear posibles
reformas futuras para el fortalecimiento de las reglas fiscales vigentes.

B. La situacion fiscal de la region antes de la pandemia de COVID-19

¢Como fue la evolucion fiscal de la region con la vigencia de esas reglas? En América Latina, pese a
haberse consolidado una situacion cercana al equilibrio primario para el promedio regional hacia fines
de la primera década de este siglo, la fuerte desaceleracion del ritmo de crecimiento de las economias
posterior a la crisis del 2009 fue acompafiada por una leve caida en ese resultado, mas marcada enrelacion
con el resultado global, que se ubico en torno a un déficit del 3% del PIB durante el quinquenio previo a
la pandemia (grafico 1).

Grafico1
Evolucion del resultado fiscal y tasas de variacion porcentual del PIB en paises seleccionados de América Latina
(16 paises) durante el periodo 2010-2019
(En porcentajes del PIB y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre |a base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL, las cuales pueden ser consultadas en: https://statistics.
cepal.org/portal/cepalstat (Indicadores Econémicos/Sector Publico).

Nota: Promedios simples. Los 16 paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pery, Republica Dominicana y Uruguay. La informacién del resultado fiscal
corresponde a los gobiernos centrales a excepcion de Argentina (Administracion PUblica Nacional), México (sector publico federal) y
Peru (gobierno general).


https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat
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Como suele suceder con los promedios en una region tan diversa, la evolucion de los agregados
surge de situaciones particulares muy diferentes. A modo de visidn sintética, el gréfico 2 ofrece los niveles
de resultado primario y deuda publica como porcentaje del PIB en un grupo de paises de América Latina
para el afio previo a la pandemia (2019). Alli se destaca la situacion de dos paises con niveles de deuda
publica que superan el 70% del producto: Brasil (con un déficit primario superior al 1% del PIB) incorporo
reglas que limitan tanto el crecimiento del gasto primario (del gobierno central) como el nivel de la deuda
publica de los niveles subnacionales de gobierno, y Argentina, con un nivel de endeudamiento superior
(88,8% del PIB), presentd durante el afio previo a la pandemia una mejora en su resultado primario como
consecuencia de las restricciones impuestas por un acuerdo Stand-by con el FMI.

Grafico 2
Resultado fiscal y deuda publica en paises seleccionados de América Latina (16 paises), afo 2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: La informacion referida al resultado primario corresponde a los gobiernos centrales a excepcion de los siguientes casos: Argentina
(Administracion Publica Nacional), México (sector publico federal) y Pery (gobierno general). Los datos de deuda se refieren al gobierno
central, excepto por el caso de Brasil que corresponden al gobierno general.

Los restantes paises que figuran en el grafico 2 presentaban, antes de la pandemia, niveles de
endeudamiento menores al 60% de sus respectivos PIB y cinco de ellos registraban un déficit primario por
encima del 1% de su producto. Costa Rica, con una regla fiscal que limita el crecimiento del gasto corriente,
presento durante 2019 el nivel mas alto de déficit primario dentro de este grupo de paises (-2,7% del PIB) y
un nivel de deuda publica del gobierno central de los mas elevados de la region (56,5% del PIB). Paraguay y
Panama también mostraban niveles considerables de déficit primario y comparten el hecho de utilizar reglas
fiscales que limitan los resultados globales, mas alla de diferir en los niveles de deuda pUblica acumulados
hasta ese momento. Otros dos casos merecen una atencion especial por presentar situaciones muy
diferentes: Chile, por sequir una regla de déficit estructural, y Ecuador, por presentar serias limitaciones al
financiamiento monetario y, en consecuencia, tener una regla que obliga a evitar el desequilibrio primario.
Luego, excepto por Guatemala y Pery, ambos con niveles acotados de endeudamiento, el resto de los paises
mostraba a fines de 2019 una situacion fiscal equilibrada —en algunos casos superavitaria—, con niveles de
deuda publica entre el 35%y el 50% del PIB.

Ciertamente diferente es la situacion de los paises del Caribe donde, ademas de mostrar una
evolucidon macroeconomica de menor volatilidad, la situacion fiscal estuvo caracterizada por mostrar,
en promedio, superdvits primarios y, en consecuencia, una tendencia hacia la paulatina reduccion del
déficit global, mas alla de cierto retroceso en 2019 (grafico 3).
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Grafico 3
Evolucion del resultado fiscal y tasas de variacion porcentual del PIB en paises seleccionados del Caribe
(12 paises) durante el periodo 2010-2019
(En porcentajes del PIB y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: Promedios simples. Los 12 paises incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint
Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Surinam y Trinidad y Tobago. La informacion del resultado fiscal corresponde a
los gobiernos centrales a excepcion de Saint Kitts y Nevis (gobierno federal) y Barbados (sector publico no financiero).

Por la conformacién de esta subregidn tal vez sea mas marcada la dispersion de situaciones
alrededor del promedio, en especial si se consideran los niveles de endeudamiento antes de la pandemia.
Precisamente, en el grafico 4 no pueden dejar de llamar la atencidn los niveles de deuda publica de algunos
paises que eran cercanos al 100% de su PIB (y aun superiores como en el caso de Barbados). En cuanto
al resultado primario, los paises reflejados en dicho grafico presentan niveles de déficit que no superan
el 2% del PIB, a excepciodn de la situacion extrema y muy particular de Surinam, con un extraordinario
desequilibrio primario de 15,7% del PIB, aun antes de sufrir elimpacto de la crisis derivada de la pandemia
de COVID-19%.

En definitiva, mas alla de las diferencias entre los distintos paises, la region mostraba una situacion de
cierto estancamiento en el crecimiento econdmico, con niveles de inversion insuficientes y desigualdades
de caracter estructural, lo que tenia su correlato en esquemas de financiamiento publico con escaso
margen para la implementacion de politicas expansivas. De alguna manera, este contexto reflejaba la
vulnerabilidad relativa de los paises de América Latina y el Caribe —respecto de otros periodos de mayor
bonanza macroeconomica— frente a las profundas y drasticas consecuencias sanitarias y econdmicas
que posteriormente provoco la pandemia de COVID-19 en cada territorio nacional. Logicamente, esto
también tuvo su impacto sobre los marcos fiscales vigentes hasta entonces y obligé a los gobiernos en
funciones a adoptar distintas estrategias de adaptacion y respuesta, tal como se analizara en este trabajo.

10

Al momento de comenzar la crisis motivada por la pandemia de COVID-1g, Surinam no habia logrado superar los efectos de la crisis
de 2015-16 y, a pesar de los incrementos en sus ingresos fiscales, debia afrontar niveles crecientes de erogaciones, basicamente
asociados al pago de intereses de la deuda.



CEPAL El futuro de las reglas fiscales en América Latina y el Caribe...

Grafico 4
Resultado fiscal y deuda publica en paises seleccionados del Caribe (12 paises), afio 2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: La informacion del resultado fiscal corresponde a los gobiernos centrales a excepcion de Saint Kitts y Nevis (gobierno federal)
y Barbados (sector publico no financiero). Los datos de deuda se refieren al gobierno central, excepto por el caso de Guyana que
corresponden al sector publico. El promedio calculado para el Caribe (12 paises) incluye a Surinam, si bien no se presenta el caso
individual dentro del grafico por mostrar valores atipicos que distorsionarian laimagen general.
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. Las reglas fiscales frente a la pandemia de COVID-19

En esta seccion se revisa lamanera en que los paises de la region adaptaron sus reglas fiscales a este escenario
extraordinario, identificando los casos en los que se recurrio a alguna clausula de escape, al tiempo que se
repasan otras medidas orientadas a reforzar la flexibilidad de la politica fiscal a través del uso de fondos
soberanos y/o de la creacion de fondos extrapresupuestarios. Adicionalmente, se mencionan las iniciativas
que permitieron asegurar la transparencia en la gestion de los recursos orientados a la mitigacion de los
impactos de la pandemia de COVID-19. Estos aspectos, entre otros, permiten evidenciar las principales
caracteristicas de las reglas fiscales en el contexto de la pandemia, asi como su articulacion y funcionamiento
efectivo dentro de marcos fiscales resilientes. Como paso previo fundamental, a continuacion se presenta
un resumido panorama de los profundos impactos de la pandemia de COVID-19 (y de la crisis econdmica
asociada) sobre las principales cuentas publicas de los paises de América Latina y el Caribe.

A. Impactos macrofiscales de la crisis en los paises de la region

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL (2021a) el PIB regional experimento una caida de 6,8% en promedio
durante el afo 2020, representando la mayor contraccion econdmica desde inicios del siglo pasado. Los impactos
de la crisis se han visto reflejados en los principales indicadores econdmicos de la region, especialmente en el
empleo con unfuerte incremento de la tasa de desocupacion (la cual pasé de 8,0% en 2019 a10,5% en 2020). Esta
pérdida de empleos, sumada a la caida de losingresos laborales, resultd en un salto extraordinario en los niveles
de pobreza: segun la CEPAL, la tasa promedio para la region aumento de 30,5% en 2019 a 33,7% en 2020. Con
todo, esto ha significado una aguda profundizacion de las brechas estructurales de desarrollo que prevalecian
en los distintos paises con antelacion a esta debacle, lo que incluye diversas desigualdades socioecondmicas,
baja productividad laboral, elevada informalidad en sus diferentes dimensiones y fragmentacion e insuficiente
financiamiento de los sistemas pUblicos de salud y proteccion social.

Ante la gravedad de la situacidn, los paises de la region adoptaron rapidamente una serie de
medidas fiscales expansivas para atenuar o morigerar los impactos sociales, productivos y econdmicos de
la pandemia. En general, los gobiernos centrales implementaron programas de gasto publico de amplio
alcance, fundamentalmente subsidios y transferencias monetarias, dirigidos a fortalecer los sistemas de
salud publica, apoyar a las familias y proteger la estructura productiva doméstica.

Como consecuencia directa se registraron tasas inéditas de crecimiento interanual real del gasto
primario en la mayoria de los casos: en algunos paises se observaron aumentos superiores al 10% en 2020
(Colombia, Paraguay, Pery, Guatemala y Chile) y en cuatro (El Salvador, Republica Dominicana, Brasil y
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Argentina) las alzas anuales fueron superiores al 20% (CEPAL, 2021b). El gasto total se vio incrementado
en casi todos los paises respecto del afo 2019 -excepto en el caso de Ecuador donde decrecid un 0,7%
del PIB- con magnitudes comprendidas entre 8,5% del PIB en El Salvador y 0,3% del producto en Costa
Rica (grafico 5). En suma, el gasto total promedio de los gobiernos de América Latina (16 paises) se
incremento en 3,3 puntos porcentuales del producto y alcanzé su nivel mas alto (24,6% del PIB, frente a
21,4% en 2019) desde 1950 (CEPAL, 2021b). Por su parte, en el Caribe también se observo un aumento
del gasto publico total en la mayoria de los paises®, destacandose casos como los de Granada y Santa
Lucia (+11,0% Y +7,7% del PIB, respectivamente), con un aumento promedio para la subregion (12 paises)
de alrededor de 3,2% del PIB durante 2020 (grafico 5).

Graficos
Variacion interanual del gasto total del gobierno central en paises seleccionados de América Latina (16 paises)
y el Caribe (11 paises), afio 2020
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: Todas las cifras corresponden al gobierno central excepto en los casos que se indican a continuacion: Argentina, administracion
publica nacional; Barbados, sector publico no financiero; México, sector publico federal; Pery, gobierno general, y Saint Kitts y Nevis,
gobierno federal. El promedio calculado para el Caribe (12 paises) incluye a Surinam, si bien no se presenta el caso individual por mostrar
valores atipicos que distorsionarian la imagen general.

Debe destacarse que los extraordinarios esfuerzos de expansion del gasto publico para enfrentar la
crisis a nivel regional se dieron en un contexto marcado por la caida generalizada de los ingresos publicos,
especialmente de su principal componente como son los recursos tributarios. La variedad de medidas
de confinamiento y restriccion de la movilidad de las personas, tendientes a evitar la propagacion de la
pandemia a lo largo y a lo ancho de los territorios nacionales, tuvieron un impacto altamente recesivo
para la actividad econdmica en general. En consecuencia, se observé una fuerte contraccion del consumo
privado y un deterioro agudo de los ingresos de las personas, asi como de las utilidades de las empresas,
lo que termind socavando las bases fundamentales de la recaudacion tributaria de los paises de la region.

Apesar de la heterogeneidad de realidades en cuanto a este indicador, los ingresos totales se redujeron
en América Latina, pasando de 18,4% a 17,7% del PIB (promedio simple para 16 paises), mientras que en
el Caribe los mismos descendieron de 26,2% a 24,9% del PIB entre 2019 y 2020 (promedio simple para 12
paises), correspondiendo ambas mermas casi exclusivamente a la evolucion de los ingresos tributarios.

* LaUnica excepcion a esta tendencia regional estd constituida por Surinam, que registrd en 2020 una reduccion interanual del gasto
publico del gobierno central equivalente a 9,4% del PIB, |a cual se vincula directamente con una correccion de la expansion registrada
en 2019 y del ya extraordinario déficit fiscal mostrado en dicho afio. Este resultado, a contramano de la tendencia regional, podria
haber relativizado parcialmente la fuerte expansion general de las erogaciones publicas en respuesta a la pandemia.
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En efecto, en todos los paises de la region, la recaudacion tributaria fue drasticamente afectada
durante el sequndo trimestre de 2020, con caidas de entre 30%y 70% en términos reales durante abril o mayo
segun cada caso, observandose una posterior y gradual recuperacion hacia finales de afio (Diaz de Sarralde
et al., 2021). En este Ultimo resultado incidieron la recuperacion de la actividad econdmica —a partir de la
desactivacion o el relajamiento paulatino de las restricciones que se habian implementado originalmente— asi
como el ingreso efectivo de las obligaciones tributarias cuyo pago habia sido postergado (particularmente en
elimpuesto sobre |a renta) en el marco de las medidas de alivio tributario que fueron ampliamente utilizadas
por los paises para proteger la liquidez de las familias y las empresas ante la emergencia econdmica.

Estas dos tendencias fiscales contrapuestas (aumento histdrico del gasto primario y caida generalizada
de los ingresos tributarios) observadas en, practicamente, todos los paises de América Latina y el Caribe
se tradujeron, de manera inequivoca, en aumentos significativos de los déficits fiscales y de los niveles de
endeudamiento alolargo de toda la region. Por un lado, el resultado global promedio para América Latina
fue de -6,9% del PIB en 2020, cuando dicho déficit se habia mantenido en torno a 3 puntos porcentuales
del producto en los cinco afios anteriores. La incidencia clave del fuerte incremento del gasto publico
para atender la crisis econdmica, equivalente a 3,3% del PIB en promedio, también se ha visto reflejada
en el alza del déficit primario medio para la region latinoamericana, desde -0,5% del PIB en 2019 hasta
-4,2% del PIB en 2020. Algo similar pudo observarse en los paises del Caribe donde, en promedio, el déficit
global fue de -6,8% del PIB en 2020y el déficit primario se ubicd en -4% del producto. Puede asegurarse,
en ese sentido, que la dindmica expansiva de los déficits fiscales, aun con matices, también fue de alcance
generalizado para todos los paises de la region aun con una gran dispersion de resultados (grafico 6). En
varios casos, esto generd tensiones fiscales adicionales especialmente en aquellos casos que mostraban
debilidades fiscales preexistentes, amplificando sensiblemente las necesidades de financiamiento.

Grafico 6
Resultado global y primario del gobierno central en paises seleccionados de América Latina (16 paises)
y el Caribe (12 paises), afio 2020
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: Todas las cifras corresponden al gobierno central excepto en los casos que se indican a continuacion: Argentina, administracion
publica nacional; Barbados, sector publico no financiero; México, sector publico federal; Pery, gobierno general, y Saint Kitts y Nevis,
gobierno federal. El resultado de la Argentina debe ser considerado con sumo cuidado ya que la informacion del grafico incluye como
recursos no tributarios el equivalente a 5,9% del PIB en concepto de rentas percibidas del Banco Central de la Republica Argentina, en
buena medida correspondientes a financiamiento monetario del déficit. Las cifras oficiales de ese pais, de acuerdo con el esquema “de
Caja” muestran fuertes desequilibrios tanto primario como global, equivalentes a 6,4 y 8,3 por ciento del PIB respectivamente, los cuales
modificarian los promedios regionales calculados (https://www.economia.gob.ar/onp/ejecucion/2020#aif).
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Precisamente, si bien algunos gobiernos (tanto de la region como fuera de ella) han recurrido al
financiamiento monetario en la medida de sus posibilidades, la generacion de déficits fiscales de magnitudes
histdricas propiciéo un aumento considerable de los niveles de endeudamiento en toda la region. En
América Latina, la deuda publica bruta del gobierno central alcanzé un valor promedio de 56,5% del PIB al
cierre de 2020, lo que significa un crecimiento equivalente a 11,2% del PIB respecto del afio 2019. A nivel de
los paises, como se deduce del grafico 7, los casos en los que se observo el mayor crecimiento interanual, en
puntos porcentuales del producto, fueron los de Panama (22,2% del PIB), RepUblica Dominicana (16,3%),
Brasil (14,3%) y El Salvador (14,4%), siendo también importante en Argentina (14,0%) —que alcanzé
un nivel de 102,8% del PIB en 2020—, Colombia (213%) y Uruguay (12,6%). En la subregion del Caribe,
en donde la informacidn disponible permite comprobar niveles de endeudamiento comparativamente
superiores (grafico 7), también se comprobaron sendos incrementos interanuales en este indicador (la
media simple llegd a 88,8% en 2020, lo que significé un incremento anual del orden de 20,9% del PIB. Se
destacan, por ejemplo, los casos de las Bahamas (+37,5% del PIB al cierre de 2020), Belice (+32,8% del PIB) y
Santa Lucia (+27,5%) en los cuales el nivel de deuda puUblica bruta alcanzé valores de 101,6%, 125,1% y
85,1% del PIB, respectivamente, a finales de diciembre de 2020.

Grafico 7
Nivel y variacion interanual de la deuda pUblica bruta del gobierno central en paises seleccionados
de América Latina (16 paises) y el Caribe (12 paises), diciembre de 2020
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.
Nota: Todas las cifras se refieren al gobierno central, excepto por los casos de Brasil (gobierno general) y de Guyana (sector publico).

A pesar de que el aumento en los niveles de endeudamiento puede considerarse una tendencia
generalizada a nivel regional durante la Ultima década (CEPAL, 2021a), la diversidad de realidades y
estados de situacion previos a la pandemia de COVID-19 se ha visto reflejada en el desigual acceso a
esta via de financiamiento entre los paises de la regién. Algunos paises —por ejemplo, México y Chile—
tuvieron la posibilidad de aprovechar las favorables condiciones que se presentaron en los mercados
internacionales durante el afio 2020 —tasas de interés bajas y plazos extendidos—, emitiendo deuda
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soberana por un monto total aproximado de 64.000 millones de ddlares (CEPAL, 2021b). Sin embargo,
para un grupo no menor de paises, especialmente los del Caribe, el financiamiento de los costos asociados
a la crisis pandémica fue viabilizado a través de préstamos provenientes de organismos multilaterales,
principalmente del Fondo Monetario Internacional (FMI) aunque también de otras entidades regionales
como el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Centroamericano de Integracion Economica y el
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

Previsiblemente, los tres principalesimpactos fiscales de la crisis pandémica, como son i) la expansion
inédita del gasto publico, ii) el deterioro de los balances fiscales (empujado por la caida en los ingresos
publicos) y iii) el incremento en los niveles de endeudamiento, operaron sobre una situacion fiscal que,
en especial en los paises de América Latina y el Caribe, ya era considerablemente vulnerable, poniendo
bajo una presion sin precedentes a los esquemas macrofiscales de la region.

En efecto, tal como se desarrollard en la seccion siguiente, todos aquellos paises que contaban con
una o varias reglas fiscales como guia conductora de sus politicas fiscales de corto y mediano plazo se
han visto forzados a revisar los limites cuantitativos a los cuales se vieron expuestos ante la emergencia al
momento de intentar dar una respuesta rapida a la crisis desde la politica fiscal, debiendo apelar a distintas
modalidades de adaptacion o flexibilizacion de estos parametros de referencia y a la reformulacion de
los senderos o marcos fiscales para el mediano plazo. Adicionalmente, la situacion de excepcidn presiono
a que muchos gobiernos volvieran a recurrir al financiamiento monetario bajo el entendimiento de que
la magnitud de la crisis requeria respuestas inusuales y que la profunda recesion serviria de contencion
para las presiones por incrementos de precios en paises con bajas tasas de inflacion previas, al menos
en el corto plazo. Son excepciones a esa situacion los casos de Argentina, por presentar elevadas tasas
de inflacion previas a la pandemia, y Ecuador, por sostener una paridad fija con el délar estadounidense.

B. La adaptacidn de las reglas fiscales y algunos hechos estilizados
a nivel regional

En general, mas alla del plazo por el cual se establece una regla fiscal determinada, cuando se produce un
choque abrupto que afecta el funcionamiento de la economiay, en especial, si el fendmeno es de alcance
global como el caso de la pandemia de COVID-1g9, la idea de permanencia debe ser revisada. Alli cobra
especial importancia la existencia de clausulas de escape de la regla ante eventos inesperados y aparece
la necesidad de incorporar algun componente que les brinde flexibilidad (Gbohoui y Medas, 2020). Para
ilustrar este aspecto, el cuadro 2 ofrece un repaso de las clausulas de escape explicitas contenidas en las
reglas fiscales vigentes a principios de 2020, con anterioridad a la pandemia de COVID-19, para un grupo
de paises seleccionados de América Latina y el Caribe.

La existencia de clausulas de escape, incorporadas en buena parte de la normativa que establece
reglas fiscales en los paises de la region es, de por si, una clara demostracion de la expectativa cierta de
que, tarde o temprano, se producird algun choque inesperado. Se presume que algun evento no previsible
va a ocurrir en algun momento, pero, obviamente, no se sabe cuando ocurrira ni cual sera la magnitud
o profundidad de sus impactos.

Por lo tanto, cobra especial interés indagar acerca de cuan requlada estd la ruptura de reglas en
cada pais o, dicho de una manera paradojal, si hay reglas que ordenen el incumplimiento de las reglas.
La region ofrece una diversidad de situaciones en ese sentido que, como en tantas otras cuestiones,
dependen de la organizacion institucional de cada pais, de la situacion macrofiscal actual y pasada, y de
las caracteristicas politicas y culturales de cada sociedad, entre otros factores. Cabe sefialar, por ejemplo,
el marco normativo de Colombia que, ademas de contar con una clausula de escape a la regla fiscal, prevé
que el Gobierno Nacional pueda llevar a cabo programas de gasto contraciclicos de manera transitoria
en periodos de desaceleracion econdmica.
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Cuadro 2

Clausulas de escape previstas en las reglas fiscales (antes de la pandemia) en paises seleccionados de América Latina y el Caribe, enero de 2020

Duracién de la

Paises Condicion para la activacion Proceso de activacion i Reversion a la regla fiscal

excepcion

Argentina No estipuladas en la legislacion. No estd definido. No esta definido. No estd definido.

Bahamas Eventos inesperados que generen una Decision del Poder Ejecutivo. No esta definido. No esta definido.
recesion, casos que comprometan la
seguridad nacional o desastres naturales.

Brasil Eventos extraordinarios que pongan enriesgo  Declaracion de estado de “calamidad publica” 1 afio. No esta definido.
la estabilidad y seqguridad nacional o ante por parte del Poder Ejecutivo, reconocida por
desastres naturales. el Congreso Nacional.

Chile No estipuladas en la legislacion No esta definido. No esta definido. No esta definido.

Colombia Ante eventos extraordinarios, que vulneren Debe contar con la aprobacion del Consejo No esta definido. No esta definido.
la estabilidad econdmica del pais, se puede Superior de Politica Fiscal (CONFIS).
suspender la regla.

Costa Rica 1) Declaracion de estado de emergencia Decision del Poder Ejecutivo. 2 afios consecutivos.  Restitucion gradual una vez expirado el
nacional cuya atencién implique un gasto plazo de suspension, durante 3 afios tal que
corriente de 0,3% del PIB o mas. cada afio se reduzca en un tercio la brecha
2) Ante proyecciones de crecimiento del PIB Decision del Poder Ejecutivo previa entre los mayores gastos corrientes y
inferiores al 1%. presentacion de informe al Banco Central. la regla fiscal.

Ecuador Catastrofes naturales, recesion econdmica Aprobacion de la Asamblea Nacional No esta definido. No esta definido.
grave, desequilibrios en el sistema de pagos, ~ con mayoria absoluta.

o situaciones de emergencia nacional.
Declaracion de estado de excepcion. Decreto del Poder Ejecutivo de acuerdo con
la Constitucion.

El Salvador Cuando se encuentre vigente el estado Decreto de la Asamblea Legislativa, a solicitud No esta definido. No esta definido.
de emergencia, calamidad, desastre, del Consejo de Ministros.
guerra o grave perturbacion del orden.

Ante eventos econdmicos no previstos
que afecten negativamente a la economia.
Granada En caso de desastres naturales, epidemias o Decision del Poder Ejecutivo, con aprobacion  1afio (conopcidona2  Plazo maximo de 3 afios, una vez expirado

guerras que disparen la declaracion del estado
de emergencia, contracciones econdémicas
y/o financieras.

del Parlamento.

afios seguidos).

el periodo de excepcion, requiriéndose que,
al menos, un tercio del ajuste se lleve a
cabo en el primer afio fiscal siguiente.
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Duracionde la

Paises Condicion para la activacion Proceso de activacion L Reversion a la regla fiscal

excepcion

Honduras 1) Por emergencia nacional declarada, El Poder Ejecutivo solicita aprobacion 2 afios consecutivos.  El déficit fiscal en los afios siguientes a la
por catastrofe natural que pueda afectar al Congreso Nacional. activacion de la clausula de escape debera
seriamente la economia nacional. reducirse en un o0,5% del PIB por afio hasta
2) Ante una caida del PIB real por dos Informe conjunto del Banco Central de ?Icanzar la meta establecida en la regla
trimestres consecutivos (el déficit Hondurasy de la Secretaria de Estado iscal de balance.
no puede ser mayor a 2,5% del PIB). en el Despacho de Finanzas.

Jamaica Desastre natural o emergencia publica, Verificacion del Auditor General de un impacto 2 afos consecutivos.  Siel desvio estd entre el 1,5%y el 3,0% del
recesion economica severa o crisis del fiscal superior a 1,5% del PIB y aprobacion PIB, el ajuste debe ser, como minimo, del
sector financiero. del Congreso. 0,75% del PIB en cada afo posterior hasta

cumplir con las reglas; si el desvio es superior
al 3,0% del PIB, la correccion requerida
no puede ser inferior al 1,5% del PIB.

México Excepcionalmente, y debido a condiciones El Poder Ejecutivo, al presentar la Ley No esta definido. No esta definido.
economicas y sociales que priven en el pais, de Ingresos y el Presupuesto de Egresos
se podra rebasar el limite maximo del gasto al Congreso deberd explicar las razones
corriente estructural. excepcionales para superar el limite de gasto.

Panama En estado de emergencia (declarado por Aprobacion de la Asamblea Nacional. Hasta 3 afios Se debera ajustar un tercio cada afio
el Consejo de Gabinete) o en caso consecutivos. la proporcion de la diferencia entre la
de desaceleracion economica. excepcion y la meta de Balance Fiscal.

Paraguay Emergencia nacional, crisis internacional que  Aprobacion del Congreso de la Nacion. No esta definido. No estd definido.
afecte seriamente la economia nacional o
caida de la actividad econémica (en ningun
caso el déficit puede superar una cuantia
equivalente al 3% del PIB).

Pery Casos de desastre o choque externo Aprobacion del Congreso de la Nacion. No esta definido. No esta definido (pero se debe establecer
significativos o caidas de la actividad una trayectoria de retorno al activarse).
econdmica por factores exdgenos.

Uruguay El Poder Ejecutivo podra superar hastaenun  Decision del Poder Ejecutivo, dando cuenta 1afio. No esta definido.

50% el tope de deuda fijado en circunstancias
extraordinarias e imprevistas que asi
lo justificaren.

ala Asamblea General.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la legislacion de cada pais (hasta el 31 de enero de 2020).
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Debido a la magnitud de los efectos negativos derivados de la crisis econdmica que ha acompaiiado
ala pandemia de COVID-19, podria asegurarse que la gran mayoria de los paises de la region habria sabido
identificar este evento como uno de aquellos que justifican la suspension o el apartamiento de las reglas
fiscales existentes, con la finalidad concreta de dar una respuesta rapida a las inmediatas y manifiestas
necesidades de gasto publico, asi como a las marcadas reducciones de ingresos fiscales que se registraron
durante el segundo trimestre de 2020.

Sin embargo, la variedad de situaciones en relacion con la forma de suspender las reglas ante un
evento extremo como el de la pandemia de COVID-19 es tan o mas amplia que la heterogeneidad de
modalidades para su definicion. En esta seccion se pondra especial atencion en aspectos tales como la
formalidad para establecer esa suspension, el papel de los Parlamentos, la existencia de una declaracion
formal de emergencia, la propia necesidad de determinar la suspension de las reglas y otras caracteristicas
consideradas excepcionales o atipicas.

En primer lugar, es posible distinguir casos donde hay una definicion explicita de las causas que
podrian justificar el abandono o el incumplimiento de las reglas, frente a otros donde la salida queda
abierta a consideraciones particulares. Colombia y Peru son ejemplos claros y muy similares de los
primeros casos. En Colombia, de acuerdo con lo establecido por la Ley 1.473 de 2011, ante la ocurrencia de
eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroecondmica del pais, y previa intervencion
del Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS), se podra suspender temporalmente la aplicacion de la
regla fiscal vigente. En Pery, el Decreto Legislativo 1.276 de 2016 establecid que en casos de desastre
o de choque externo significativo, o también cuando se observen caidas en la actividad econdmica por
factores exdgenos, se pueden modificar las reglas fiscales con previa aprobacion del Congreso.

En segundo término, existen ejemplos en donde cobra especial importancia el papel del Parlamento.
En Brasil, la principal regla fiscal vigente, que limita el crecimiento del gasto federal primario a la evolucion
de lainflacidon, fue incorporada en la Constitucion Federal en diciembre de 2016. Por dicha razdn, para dar
una respuesta fiscal rapida, amplia y flexible a la crisis sanitaria y econdmica impuesta por la pandemia
de COVID-19, el gobierno federal recurrié a la introduccién de la Enmienda Constitucional 106/2020 a
través de la cual se instituyo un régimen fiscal, financiero y de contrataciones de caracter extraordinario,
invocando una situacion de calamidad publica nacional reconocida por el Congreso, el cual recibid la
denominacion de “presupuesto de guerra” para el periodo fiscal 2020. A través de este mecanismo,
que necesito de mayorias calificadas para su aprobacion en ambas camaras legislativas, se viabilizé una
expansion sin precedentes del gasto publico por un monto de superior al 8% del PIB, separando los gastos
de emergencia destinados a combatir y contener la propagacion del COVID-19 respecto de aquellos
previamente contenidos en el Presupuesto General del gobierno federal. En el caso de Paraguay también
jugd un papel central el Parlamento, que autorizd al gobierno aincrementar el limite de endeudamiento
y a establecer un proceso de convergencia hacia el restablecimiento (gradual) del cumplimiento de las
reglas fiscales vigentes.

Entercerlugar, la ruptura de reglas puede estar asociada a una previa declaracion de emergencia.
En El Salvador, la Ley de Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y el
Desarrollo Social, sancionada en 2016, contempla la inaplicabilidad de la norma bajo circunstancias
excepcionales. En consecuencia, correspondio aplicar esa excepcion a partir de la declaracion del
Estado de Emergencia Nacional, Calamidad Publica y Desastre Natural, segun del Decreto Legislativo
593 de marzo de 2020. También es el caso de Honduras, que cuenta con la Ley de Responsabilidad Fiscal
desde 2016, en la que se prevé la excepcion al cumplimiento por emergencia nacional declarada (entre
otros motivos). En este sentido, luego de la declaracion del Estado de Emergencia Sanitaria en todo el
territorio nacional, se suspendid por dos afios el cumplimiento de las reglas plurianuales de desemperio
fiscal. Por Ultimo, en Panama la declaracion del Estado de Emergencia Nacional habilité por primera
vez el uso del Fondo de Ahorro creado en 2012, cuyos recursos provienen de las contribuciones del
Canal de Panama. Durante 2020 las transferencias desde este Fondo al Tesoro superaron los 100 millones
de dolares, los cuales se destinaron a la compra de vacunas.
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En cuarto lugar se encuentran los casos en los que las reglas fiscales ya habian sufrido sucesivos
cambios con anterioridad a la pandemia, aunque con impactos mas acotados. En Uruguay, por ejemplo,
existio hasta fines de 2020 una regla fiscal establecida en el afio 2006, la cual estaba relacionada con el
nivel de endeudamiento permitido por el Parlamento e imponia, de manera indirecta, limitaciones sobre
el déficit fiscal. Si bien esta norma (Ley 17.947) contemplaba la posibilidad de superar esos limites ante
choques o eventos adversos inesperados, fue recurrentemente modificada con el objetivo de flexibilizarla a
lo largo de su vigencia®*. Algo similar, aunque bajo condiciones macrofiscales relativamente mas complejas,
sucedid en Argentina donde la Ley 27.591 de Presupuesto 2021 suspendi6 la aplicacion de las principales
disposiciones de la Ley 25.152 enrelacion con los limites al crecimiento del gasto nominal y real, al déficit
fiscal y al endeudamiento. Entre los paises centroamericanos sobresale el caso de Panamg, donde la Ley
34 de Responsabilidad Social Fiscal, sancionada en 2008, experimenté modificaciones importantes en
varias oportunidades (2009, 2012, 2018 y 2019), tanto en relacion con la propia definicion y alcance de
las reglas fiscales como con las condiciones para la aplicacion de las distintas clausulas de excepcion.

En quinto término, también pueden identificarse casos donde se recurrio a otras estrategias
macrofiscales. En Chile, ante la imposibilidad de mantener el cumplimiento de la regla fiscal vigente, se
opto por la creacion del Fondo de Emergencia Transitorio COVID-19, el cual permitio responder de manera
rapida y flexible (en forma independiente del Presupuesto regular) a las urgencias impuestas por la crisis
sanitaria y econdmica. En México, por su parte, no se suspendio la regla fiscal ni se recurrio a la creacion
de fondos extrapresupuestarios, sino que se aprovecharon los espacios fiscales existentes en el propio
presupuesto ordinario vigente. Ejemplo de ello ha sido |a creacion del Fondo para la Prevencion y Atencion
de Emergencias, con recursos de hasta el 100% de lo que representara el balance primario positivo. Cabe
sefalar que, en ambos casos, también se recurrié al financiamiento extraordinario proveniente de algunos
fondos soberanos, cuya existencia ha influido en la respuesta de los paises respecto de las reglas fiscales
vigentes y constituye otro elemento de relevancia en los marcos fiscales de algunos paises de la region,
especialmente en los principales exportadores de hidrocarburos y minerales (recuadro 3).

Recuadro 3
Los fondos soberanos como instrumentos de financiamiento publico ante la pandemia de COVID-19

Ante las consecuencias sanitarias y econdmicas derivadas la pandemia de COVID-1g9, los paises de América Latina
y el Caribe desplegaron un conjunto de politicas fiscales expansivas las cuales fueron financiadas, principalmente
y con escasas excepciones, a través de un mayor endeudamiento publico. Sin embargo, algunos paises contaron
con un espacio fiscal adicional dado por la preexistencia de uno o mas fondos soberanos, cuyos recursos fueron
aprovechados para dar respuestas rapidas de mitigacion de los impactos de la crisis.

En Chile, pais que cuenta con los dos fondos soberanos mas importantes de la region desde 2006, se realizaron
varios retiros por un monto equivalente a 4.090 millones de ddlares durante 2020 y a 6.197 millones de ddlares
durante 2021 desde el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES), que se destinaron a complementar el
financiamiento de la Ley de Presupuestos de 2020y de 2021. También se retiraron 1.576 millones de délares en 2020
y otros 2.960 millones de ddlares en 2021 del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y se establecio una suspension
de los aportes obligatorios a dicho Fondo para los afios 2020y 2021. En Colombia, casi el 9o% del Fondo de Ahorroy
Estabilizacion (3.230 millones de ddlares), existente desde 2012, fue utilizado para financiar el Fondo de Mitigacion
de Emergencia (FOME), el vehiculo financiero creado en marzo de 2020 para viabilizar medidas de mitigacion de
la emergencia sanitaria y economica por COVID-19. En Pert, el Fondo de Estabilizacion Fiscal, creado en 1999,
contaba con activos por cerca de 5.470 millones de ddlares (2,5% del PIB) antes de la pandemia. Este mecanismo
amortiguador fue utilizado masivamente por el gobierno de este pais para desplegar un ambicioso paquete de

22 Estanorma fue derogaday reemplazada por nuevos limites al endeudamiento neto para el Gobierno Central y el Banco de Prevision
Social (BPS) contenidos en la Ley 19.924 (Presupuesto Nacional 2020-2024), al menos para los ejercicios fiscales 2020 y 2021.

3 De acuerdo con Blanco et al. (2021), a finales de 2019 existian diez fondos soberanos en la region (la mayoria orientados a los
objetivos de ahorro y estabilizacion econémica) los cuales, en ese momento, gestionaban activos por alrededor de 42.000 millones
de dolares estadounidenses.
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medidas fiscales, al punto de acercarse a su virtual agotamiento al finalizar el afio 2020 (aunque el gobierno de ese
pais tiene previsto, para 2022, comenzar a recomponer su capital a través de aportes extraordinarios).

En México, a fin de compensar el faltante de ingresos durante el primer semestre de 2020, se utilizo durante
dicho afio casila totalidad (94%) de los recursos remanentes (8.475 millones de ddlares a finales de 2019) del Fondo
de Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios (FEIP) mientras que, en meses posteriores, cerca de la mitad del Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), con 3.200 millones de ddlares a diciembre de
2019, fue transferido a los estados subnacionales para garantizar el cumplimiento de las partidas presupuestarias.
En Panama, durante julio de 2020 se transfirieron 85 millones de ddlares (5,6% del total de activos) del Fondo de
Ahorro de Panama (creado en 2012) hacia el Tesoro Nacional para apoyar programas del Ministerio de Salud y
reforzar politicas de vivienda; en septiembre se transfirieron otros 20 millones para la compra de vacunas contra el
COVID-19. En Trinidad y Tobago, también se ha recurrido al Fondo de Patrimonio y Estabilizacion, creado en 2007
y reformado al momento de declararse la pandemia para incluir este tipo de eventos extraordinarios dentro de
aquellos por los cuales se habilitaria su disponibilidad como instrumento financiero de emergencia. Precisamente,
con el objetivo de contrarrestar los efectos de la crisis se dispusieron dos retiros de capital para los periodos fiscales
finalizados en septiembre de 2020 y 2021 por un monto total de goo y 600 millones de ddlares, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Blanco et al. (2021) e informacion oficial de los paises.

En los diferentes casos y bajo diversas modalidades también es factible encontrar una variedad
de situaciones en relacion con el periodo adoptado para la ruptura de las reglas, es decir para su
restablecimiento en la practica. En varias situaciones, la suspension se establecio por un periodo de
dos afos. En Colombia, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal apoyo la suspension de la Ley de Regla
Fiscal para los afios 2020 y 2021, avalando el compromiso del gobierno nacional de ejecutar una politica
fiscal que permita retornar a la senda de déficit consistente con los parametros establecidos en la regla
fiscal a partir del afio 2022. Algo similar ocurrié en Pery, donde se establecio tanto la suspension temporal
y excepcional de las reglas fiscales para el sector publico no financiero para los afios fiscales 2020y 2021,
como el retorno gradual y efectivo a las reglas una vez pasado ese periodo. Las reglas fiscales también
se suspendieron por dos afos en Honduras y en Argentina. En cambio, la suspension en Paraguay fue
establecida por cuatro afos, en tanto que en Panama la regla se ajusto con autorizacion del Poder
Legislativo y debera ser retomada una vez que pasen tres afos de concluido el periodo de excepcidn, sin
obligacion legal de compensar las desviaciones acumuladas.

Otro aspecto que marca algunas diferencias en ciertos casos se refiere al universo institucional
afectado por el cambio de reglas, lo que tiene especial importancia en paises federales. En el caso de
Argentina, por ejemplo, durante el periodo de excepcion se elimind el compromiso del gobierno nacional,
las provincias y los municipios de armonizar y no aumentar la presion impositiva especialmente sobre el
trabajo, la produccion, el sector productivo y el financiamiento y se suspendieron las restricciones a la
colocacion de nueva deuda para gobiernos provinciales con servicios de la deuda mayores al 15% de los
recursos corrientes. Por su parte, en el caso de Brasil, la preexistencia de restricciones al incremento de
gasto publico y endeudamiento de los gobiernos subnacionales contenidas en la Ley de Responsabilidad
Fiscal del afio 2000y la intencion de asegurar la disciplina fiscal ante el actual contexto llevaron al gobierno
federal a instaurar, a mediados de 2020, un programa de cooperacion federal y auxilio financiero para
fortalecer las areas de salud publica y asistencia social en las respectivas jurisdicciones.

Es importante destacar que la modalidad adoptada por cada pais para suspender o revisar sus
reglas fiscales no ha estado estrictamente relacionada con su particular situacion fiscal sino con las propias
caracteristicas previas de los marcos fiscales en los paises de la region y con las condiciones bajo las que
se desarrollé esta emergencia. Esos mismos aspectos “internos” han sido también los que motivaron a
varios gobiernos a introducir modificaciones en las reglas fiscales de muy distinta indole y alcance. En
algunos casos se ha optado por ampliar los plazos para alcanzar un determinado objetivo (maximo) de
deuda publica: en Jamaica se extendid por dos afios, de 2026 a 2028, el plazo para alcanzar la meta de
deuda de mediano plazo (60% del PIB), mientras que en las Bahamas la ampliacion del plazo fue hasta
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el periodo fiscal que finaliza en junio de 2031 para un valor de referencia algo menor (50% del PIB). En
la misma linea, Ecuador establecio el ejercicio fiscal 2032 como nuevo limite temporal para alcanzar el
objetivo de deuda publica de mediano plazo (40% del PIB). Otros paises, en cambio, han avanzado con
cambios normativos mas profundos en lo que respecta a las reglas fiscales. En Colombia se llevo a cabo
una reformulacion completa de la regla fiscal de balance estructural preexistente, para la que se prevé
un periodo de transicion hasta suimplementacion efectiva a partir de 2026. Por su parte, en Uruguay se
introdujeron dos nuevas reglas fiscales en julio de 2020 (resultado fiscal estructural y tope indicativo del
crecimiento real del gasto primario) y a fines de ese mismo afo se reformulé la regla de endeudamiento
neto que se encontraba vigente desde 2006.

Pese a la diversidad de casos, se puede advertir de manera preliminar la importancia de asegurar
que la suspension o flexibilizacion de las reglas fiscales en un contexto incierto como el originado por la
pandemia de COVID-1g se lleve a cabo de forma temporal y transparente, detallando la amplitud prevista
del desvioy el proceso de restablecimiento de las reglas, de forma de preservar la credibilidad del marco
fiscal en su conjunto (Gbohouiy Medas, 2020). En ese sentido, atendiendo a los impactos de las medidas
de emergencia sobre las trayectorias futuras de las cuentas publicas resulta de interés seialar que, con
anterioridad a la pandemia, muchos paises de la region ya contaban con marcos fiscales de mediano
plazo destinados a contenery articular las diferentes reglas fiscales. Esos marcos, en general, han debido
ser reformulados a partir de la emergencia y la consecuente suspension de las reglas. Algunos ejemplos
de paises que cuentan con esos instrumentos merecen ser citados:

e  EnColombia, el gobierno, siguiendo las recomendaciones del Comité Consultivo de la Regla
Fiscal, incluyo en el Marco Fiscal de Mediano Plazo los lineamientos fundamentales de la
estrategia fiscal requerida para la prédxima década, con recomendaciones de cambios en la
regla fiscal para hacerla consistente con esa estrategia.

e EnPerlocurre algo similar. Alli, el Marco Macroecondmico Multianual debe ser reformulado
en casos de desastre o de choque externo significativos o cuando la actividad econdmica
requiera por factores exdgenos se pueden modificar las reglas fiscales con aprobacion del
Congreso. Consecuentemente, el Marco para el periodo 2022-2025 aprobado por el Consejo
de Ministros en agosto de 2021 presenta una reformulacion de las reglas para ese periodo.

e  En El Salvador, como parte del Plan de Regularizacion para retomar el proceso de
consolidacion fiscal se planted la necesidad de actualizar el Marco Fiscal de Medianoy Largo
Plazo que, al momento de la emergencia, abarcaba el periodo 2019-29.

e  Por su parte, en Chile, el incremento de las erogaciones publicas ha requerido una
actualizacion de las estimaciones de resultado fiscal y, de manera consistente con el Marco
de Mediano Plazo del Sector Publico, se ha reestimado el Balance Ciclicamente Ajustado
para el periodo 2023-2026.

o Entre los paises del Caribe se destaca Granada donde, en noviembre de 2020, se actualizé el
Marco Fiscal de Mediano Plazo para el periodo 2021-2023, compuesto por tres estrategias
en materia de ingresos, gastos y manejo de la deuda, todos dentro de un marco mas amplio
dado por el Plan Nacional de Desarrollo Sostenible 2020-2035.

De manera complementaria, en algunos paises de la region se han definido, con diferente grado
de precision, distintos fondos de emergencia como mecanismo para poner algun tipo de limitacion
sobre los impactos fiscales de las medidas de excepcion, ademas de separar la contabilidad ordinaria
de la extraordinaria. Tal es el caso de Chile, donde se cre6 el Fondo de Emergencia Transitorio COVID-19
que, con una estructura legal transitoria y extrapresupuestaria, se establecid por un periodo de dos afios
y cuyo vencimiento se fijo para el 30 de junio de 2022. Algo similar ocurre en Uruguay, donde se cred
el Fondo Solidario COVID-19 (en este caso mediante un Decreto) destinado a atender las erogaciones
extraordinarias motivadas por la emergencia (prevencion, atencion y proteccion de la poblacion y gastos
extraordinarios del Banco de Prevision Social (BPS), entre otras) y a compensar la caida de la recaudacion
del propio BPS motivada por la menor actividad econdmica.
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Por Ultimo, la evaluacion del uso apropiado de los fondos extraordinarios utilizados durante la
emergenciay suimpacto sobre la trayectoria fiscal futura exige la consideracion de politicas de transparencia
que pudieran haber sido contempladas en algunos casos. Se trata, por ejemplo, de la recomendacion
oportunamente recibida por el gobierno peruano por parte del Consejo Fiscal institucionalizado en el
pais andino, marcando la necesidad de hacer informes publicos en los que se evaluaran las medidas
excepcionales que se estaban adoptando y se explicara la meta del déficit en 2021 para garantizar la
transparencia y la rendicion de cuentas. Una evaluacion de las medidas adoptadas se encuentra en el
Marco Macroecondmico Multianual 2022-2025 antes mencionado.

En Colombia se cred el Fondo de Mitigacion de Emergencia (FOME) para atender las necesidades
de recursos en materia de salud y reactivacion de la actividad productiva, con recursos provenientes del
Fondo de Ahorro y Estabilizacion del Sistema General de Regalias, del Fondo de Pensiones Territoriales y
del Presupuesto General de la Nacion, entre otras fuentes. El FOME se instituyd bajo la responsabilidad
del Ministerio de Finanzas y sus recursos se conformaron y dispusieron de manera independiente
respecto del Presupuesto General. Ademas, se cred un Portal de Transparencia Econdmica* en linea, con
el objetivo de presentar la informacion de los contratos realizados y el monto presupuestario ejecutado
como respuesta a la emergencia.

En Uruguay, dentro de la norma que cred nuevos tributos y formas de financiamiento para el
sostenimiento de las medidas adoptadas, se establecio que el Poder Ejecutivo deberia rendir cuentas de
lo actuado a la Asamblea General, dentro de los noventa dias posteriores al vencimiento de la vigencia
del Fondo Solidario COVID-19. De manera similar, la norma legal que rige al Fondo de Emergencia
Transitorio COVID-19 en Chile especificé un marco de referencia para que cada organismo e institucion
publica registre correctamente el gasto imputable a dicho Fondo a través de asignaciones especificas
de recursos que implicaran modificaciones en sus respectivos presupuestos. Ademas, a los efectos de
asegurar la transparenciay la rendicion de cuentas, la Ley 21.288 exigid, al Ministerio de Hacienday a los
organismos e instituciones publicas involucradas, generary difundir un reporte constante de la ejecucion
del Fondo y el destino de los recursos.

También en Paraguay se ha puesto énfasis en asegurar la transparencia en la ejecucion de los
gastos enmarcados en la Ley de Emergencia 6.524, siendo este pais pionero en la implementacion de
una plataforma digital a los fines de poner a disposicion de la ciudadania la informacion detallada sobre
el destino y uso de los recursos publicos®. Algo similar sucedio en Brasil donde, ademas de los informes
periodicos de la Secretaria del Tesoro Nacional que dan seguimiento a la evolucion de las cuentas publicas,
a la ejecucion presupuestaria y al cumplimiento de las metas y reglas fiscales vigentes, también se ha
creado un portal electronico® de acceso publico para el monitoreo de los gastos del gobierno federal
dirigidos al combate de la pandemia, con actualizacion diaria y un desglose amplio de las transferencias
y el destino de dichas erogaciones. Esta practica se ha visto replicada en otros paises de la region como
El Salvador, Honduras, Costa Rica, Guatemala, RepuUblica Dominicanay Peru, los cuales implementaron
una serie de portales de transparencia en la gestion publica ante la emergencia sanitaria para garantizar
a la poblacion el acceso a la informacidn sobre las actividades y los proyectos que ejecuta cada una de
las instituciones publicas®.

% Véase [en linea] http://www.pte.gov.co/WebsitePTE/.

35 Véase [en linea] https://rindiendocuentas.gov.py.

1 Véase [en linea] https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-monitoramentos-dos-gastos-com-covid-19.

7 Para El Salvador, véase [en linea] https://www.transparencia.gob.sv/en_covid1g. Para Honduras, véase [en linea] https://covidig.
sefin.gob.hn/. Para Costa Rica, véase [en linea] https://www.presidencia.go.cr/transparenciainstitucional/. Para Guatemala, véase
[en linea] https://www.minfin.gob.gt/ (Ejecucion Programas COVID). Para Republica Dominicana, véase [en linea] http://mapa-
covid.transparenciafiscal.gob.do/covid/FichaCovid (como mddulo especial de una iniciativa del BID). Para el caso de Pery, véase [en
linea] https://monitorcovidig.contraloria.gob.pe/.
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lll. Tipologia de respuestas de las reglas fiscales
ante la pandemia de COVID-19
y experiencias seleccionadas en la region

Como se ha destacado en innumerables ocasiones, la heterogeneidad de realidades y contextos es una
de las principales caracteristicas de la region de América Latina y el Caribe en materia de marcos, reglas
e instituciones de la politica fiscal. Sin embargo, a fin de ordenar el analisis individual de un nUmero
considerable de casos relevados en este documento y con la expectativa de extraer conclusiones y
aprendizajes generales de cara a los desafiantes afios por venir, en esta seccidn se presentarad una
propuesta de tipologia de las distintas respuestas de las reglas fiscales —y del marco fiscal en general—
ante un evento tan extraordinario y excepcional como la pandemia de COVID-1g, ilustrando cada
una de las categorias identificables con la descripcion de algunas de las experiencias recientes mas
relevantes a nivel regional®.

En lineas generales se identificaron cuatro tipos principales de respuestas o adaptaciones
institucionales frente a la crisis en relacion con las reglas fiscales preexistentes, a saber:

i) Utilizacion de clausulas de escape incluidas en las reglas fiscales vigentes: En estos casos se
destaca, como factor distintivo, la identificacion de la pandemia de COVID-19 (y de la crisis
sanitaria y econdomica) como evento extraordinario y causa justificativa para dispensar a los
respectivos gobiernos, por un periodo de tiempo determinado, del cumplimiento efectivo
de las reglas fiscales vigentes hasta ese momento.

ii)  Suspension temporaria de la aplicacidn efectiva de las reglas fiscales: En esta categoria se
engloban casos en los que, de manera directay a través de mecanismos legales, se suspendid
la aplicacion o la verificacion del cumplimiento efectivo de las reglas fiscales preexistentes,
aun cuando esto incluyera una eventual declaracion del estado de emergencia a causa de la
pandemia, pero sin la activacion formal de clausulas de escape.

¥ Esta tipologia resulta compatible con los criterios adoptados por el Fondo Monetario Internacional al estimar la magnitud
—en términos de costos fiscales— de las distintas respuestas de los paises de la region relacionadas con la suspension o el
relajamiento de las reglas fiscales vigentes a causa de la pandemia de COVID-19. Segun un reciente informe (FMI, 2021a), los
recursos expandidos durante 2020 en El Salvador, Pert y Brasil alcanzaron los valores mas significativos (entre 9,5%y 8,1% del PIB),
con cifras mas acotadas en Costa Rica, Honduras, Jamaica y México (de 1,2% a 2,1% del PIB).
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iii) Revision de los objetivos fiscales manteniendo las reglas y el marco fiscal vigente: Otro
grupo de paises han encontrado caminos alternativos de financiamiento (a través de
reasignaciones presupuestarias, fondos extrapresupuestarios y otros mecanismos) para
hacer frente a la pandemia, por lo que pudieron mantener los marcos fiscales vigentes y
solo efectuaron revisiones o ajustes a los objetivos y metas fiscales de mediano plazo.

iv) Restricciones fiscales mas exigentes, provenientes de acuerdos previos con organismos
internacionales: En algunos casos puntuales, las respuestas fiscales frente a la crisis por
la pandemia de COVID-19 estuvieron condicionadas por restricciones financieras a nivel
macroeconomico vinculadas a distintos acuerdos previos con organismos multilaterales de
crédito, mas alla de que existieran diversas reglas fiscales vigentes de manera simultanea.

Reconociéndose la posibilidad de que varios de los paises estudiados puedan haber mostrado
caracteristicas propias de mas de una de las categorias de la tipologia propuesta, el diagrama 2 que se
presenta a continuacion resume los cuatro tipos de respuestas institucionales y los ejemplos de paises
de laregidn que sirven para ilustrarlas.

Diagrama 2
Tipologia de respuestas en materia de reglas fiscales frente a la pandemia de COVID-19
en paises seleccionados de América Latina y el Caribe

Uso de clausulas de escape Suspension temporal de
contempladas por las reglas las reglas fiscales vigentes
—Brasil - Bahamas
—Colombia
—CostaRica —Granada
—Paraguay
—ElSalvador  -Jamaica
—Pery
—Honduras
Ajuste y reformulacion de Restricciones mas exigentes
parametros macrofiscales (acuerdos con organismos)
—Chile
—Argentina
—México
— Ecuador
—Panama
—Uruguay

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion oficial y legislacion actualizada de cada pais.

A. Utilizacion de clausulas de escape incluidas
en las reglas fiscales vigentes

1. Brasil

En Brasil, el marco fiscal vigente hasta la irrupcion de la pandemia de COVID-19 estaba compuesto por
varios instrumentos que, hasta el dia de hoy, actUan en simultaneo sobre distintos elementos de las
cuentas publicas a diferentes niveles de gobierno. En primer lugar, la Constitucion Federal del afio 1988
consagro, en su Articulo 167, una “regla de oro” la cual establece que el gobierno central sélo podra
recurrir a la realizacion de operaciones de crédito para renovar deuda propia o para cubrir gastos de
capital (como inversiones en obras publicas y amortizaciones). Esto significa que estan vedados estos
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mecanismos —como la emision de titulos publicos— para financiar gastos corrientes, salvo a través de
solicitud de créditos suplementarios o especiales con finalidad especifica los cuales deben ser autorizados
por el Poder Legislativo con mayoria absoluta.

Otra regla fiscal en el caso del Brasil esta representada por la meta multianual (tres afios) de
balance primario, regularmente expresada en términos de moneda nacional en la Ley de Directrices
Presupuestarias de cada ejercicio que guian la elaboracion de la Ley Anual de Presupuesto estableciendo
criterios y limitaciones a los compromisos de erogaciones publicas. Las metas deben incluir proyecciones
del balance global, el gasto publico y el nivel de deuda publica para los dos afios siguientes ademas de
una descripcion y estimacion de los riesgos fiscales, tanto para el gobierno central como para los Estados
y el Distrito Federal. Si bien ante cualquier incumplimiento se prevén una serie de medidas correctivasy
eventuales sanciones administrativas, el Congreso tiene la potestad de modificar la meta fiscal de balance
primario durante el mismo afio en curso.

El marco de reglas fiscales aplicables al gobierno central se completa con un limite maximo o “techo
de gasto”, introducido a fines de 2016 por un plazo de veinte ejercicios fiscales consecutivos a través de
la Enmienda Constitucional N° g5 (Nuevo Régimen Fiscal), en donde se establecid que el crecimiento de
las erogaciones primarias contenidas en los Presupuestos Fiscal (Tesoro Nacional y Banco Central) y de
Seguridad Social de cada afo en particular no podria exceder el monto equivalente al limite establecido
para el ejercicio anterior corregido por la variacion acumulada en el nivel de precios minoristas (IPCA)
para un periodo de doce meses finalizado en el mes de junio (incluido) del afio anterior.

Por otra parte, y en consonancia con su sistema federal de gobierno, Brasil cuenta desde el afio
2000 con una Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF-Ley Complementaria N° 101) la cual constituye un
importante marco para las finanzas publicas brasileras y establece limites cuantitativos para prevenir
y corregir situaciones de desequilibrios fiscales tanto en el gobierno central como en los gobiernos
estaduales, el Distrito Federal y los municipios. Ademas de establecer directrices basicas en cuanto a la
ejecucion presupuestaria y al cumplimiento de las metas fiscales (con la incorporacion de instrumentos
de transparencia y difusion de la informacion), esta normativa fijo una serie de limites maximos para los
gastos en personal en relacion con los ingresos corrientes liquidos (50% para el gobierno central y 60%
para los estados y municipios, con topes porcentuales fijos para el Poder Ejecutivo, el Poder Judicial, el
Poder Legislativo y el Ministerio PUblico de cada nivel de gobierno).

De manera complementaria, a través de algunas Resoluciones del Senado Federal (N° 40y 43 de
2001; N° 48 de 2007y N° 41 de 2009, entre otras), se introdujeron limites al endeudamiento para los niveles
subnacionales de gobierno, en virtud de los cuales el ratio de la deuda neta consolidada no puede exceder
un monto equivalente a 2 veces la masa de recursos corrientes liquidos anuales, en el caso de los Estados
(incluido el Distrito Federal), y de 1,2 veces de dichos ingresos publicos en el caso de los Municipios. A su
vez, también existen limites para la contratacion de operaciones de crédito y el pago del servicio de la
deuda (60% de los ingresos corrientes liquidos). Vale mencionar que, si bien estaba originalmente prevista
en la LRF del afo 2000 (con un ratio maximo de 3,5 veces los recursos corrientes liquidos), resulta una
debilidad particular del marco fiscal vigente en el Brasil la inexistencia de un limite cuantitativo explicito
para el endeudamiento publico del gobierno central (Bonomo et al., 2021).

La configuracién de este conjunto de reglas fiscales al momento de declararse la pandemia puso
a prueba los mecanismos institucionales existentes en dicho pais y requirié la adopcion de una serie de
medidas inéditas para flexibilizar estas restricciones, apelando a una particular clausula de escape que
viabilizé la implementacion de una bateria de politicas fiscales tendientes a morigerar los impactos de
la resultante crisis economica y sanitaria (recuadro z).
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Recuadro 4
La adaptacion de reglas fiscales “constitucionales” frente a la pandemia de COVID-19: el caso de Brasil

Entre las diferentes respuestas de los paises frente a la pandemia de COVID-1g, la singularidad del caso de
Brasil esta dada por la preexistencia de multiples reglas fiscales en el propio texto de la Constitucion Federal. Si bien
esta alternativa generalmente apunta a contribuir con una percepcion de mayor credibilidad de la politica fiscal y
el cumplimiento de las reglas fiscales, también puede limitar su necesaria flexibilidad y resultar mas compleja al
momento de requerir modificaciones o adaptaciones en su disefio ante la ocurrencia de eventos inesperados que
pongan en riesgo la sostenibilidad de las cuentas publicas.

Precisamente, a los efectos de evitar el incumplimiento o la suspension de las reglas fiscales vigentes, el Congreso
brasilefio inicialmente avanzé con la aprobacion de una declaracion de estado de calamidad publica que eximi6 al
gobierno de la obligacion de respetar la meta anual de balance primario prevista para 2020 al tiempo que le permitio,
de manera anticipada, sobrepasar el “techo de gasto” establecido para ese mismo afio. No obstante, segun datos
oficiales, el gobierno logré cumplir la meta fiscal anual para dicho periodo fiscal (reestimada varias veces a lo largo
del afio desde un déficit de 1,7% del PIB a uno de 11,9% del PIB). En lo que respecta al techo de gasto, las erogaciones
computables en dicho indicador alcanzaron un 96,4% del limite total determinado para el afio 2020 (Secretaria del
Tesoro Nacional, 2021).

A su vez, el Congreso aprobo la Enmienda Constitucional N° 106/2020 para excluir y separar del presupuesto
ordinario del gobierno federal, los gastos atribuibles a la atencion directa o indirecta de la pandemia de COVID-1g,
relajando las restricciones presentes en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). De esta manera, se estableci6 un
régimen fiscal, financiero y de contrataciones de caracter extraordinario, denominado “presupuesto de guerra”, para
el periodo fiscal 2020 y durante la vigencia del estado de calamidad pUblica nacional reconocido por el Congreso.
Ademas de simplificar los procedimientos presupuestarios para determinados gastos temporales y de emergencia,
esta norma otorgo al Banco Central mayores capacidades para enfrentar inestabilidades en el mercado financiero,
habilitandolo a comprar y vender titulos publicos y privados y a proporcionar préstamos directos a las empresas.

Asimismo, la mencionada enmienda eximio la necesidad de cumplir con la “regla de oro” consagrada en la
Constitucion Federal del afio 1988. Cabe destacar que, histéricamente, la regla habia venido siendo respetada por
el gobierno central con un monto de ingresos por operaciones de crédito realizados en valores inferiores a los gastos
de capital de cada afio. Sin embargo, ante el deterioro de la situacion fiscal, en 2019 el gobierno se vio obligado
a solicitar autorizacion al Congreso para financiar, a través de créditos suplementarios, un monto no menor de
gastos corrientes con deuda publica. En 2020, sin la necesidad de cumplir con esta regla, nuevamente el margen
fue negativo (346.400 millones de reales).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Secretaria del Tesoro Nacional de Brasil (2021).

Ademas, la adaptacion temprana del marco fiscal brasilefio frente a la crisis derivada de la pandemia
incluyo la introduccion de la Ley Complementaria N° 173 en mayo de 2020 para posibilitar la asistencia
financiera del gobierno nacional a los estados y municipios (Programa Federativo do Enfrentamento ao
Coronavirus -Covid-19-). Bajo esta legislacion, el gobierno federal proporciond una transferencia de suma
fija a las entidades subnacionales para compensar sus pérdidas de ingresos tributarios durante el periodo
mas critico de la pandemia. El gobierno también aprobd la interrupcion del pago del servicio de la deuda
por parte de los estados y municipios y simplifico los términos contractuales para operaciones de crédito
con garantia federal.

Durante el periodo fiscal 2021, si bien continuaron registrandose efectos asociados a la pandemia
de COVID-19 sobre la salud publicay la economia brasilefia, no se recurrié a ninguna clausula de excepcion
estipulada en la legislacion. No obstante, en marzo de ese afo el gobierno consiguio viabilizar medidas
de auxilio econdmico a sectores vulnerables de la poblacion a través de la Enmienda Constitucional N°©
109/2021, excluyendo dichas partidas del calculo de las principales reglas fiscales, de modo tal de no
atentar contra su cumplimiento efectivo al finalizar ese afio. Como contrapartida, se introdujeron una
serie de medidas para perfeccionar el marco fiscal vigente.

Por una parte, se reforzaron los limites al gasto publico de todos los niveles de gobierno,
estableciendo “gatillos” que se accionarian cuando las erogaciones corrientes superaran al 95% de los
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ingresos corrientes anuales y permitirian a los estados, los municipios y el Distrito Federal, sin necesidad de
solicitar autorizacion al Poder Legislativo, vetar las nuevas incorporaciones de personal, el otorgamiento
de incrementos salariales o la concesion de incentivos fiscales, entre otros mecanismos. También se
incluyo un “gatillo” similar para el gobierno central con limitaciones para las contrataciones de personal
y otras erogaciones cuando el total de gastos corrientes superase el 9g5% de los recursos corrientes. Por
otra parte, se especificaron con mayor detalle las reglas de procedimiento en situaciones de calamidad
publica—como la declarada ante la pandemia—en lo referente a las contrataciones sin licitaciones previas
y al uso del superavit financiero para atender la crisis que haya originado dicho estado de excepcion.

En diciembre del Ultimo afio también se aprobd una nueva Enmienda Constitucional (N° 113/2021)
la cual, entre otras modificaciones, amplio el limite estipulado para el “techo de gasto” del ejercicio fiscal
2021 (calculado sobre la base del afio anterior) en una suma fija especificamente destinada a fortalecer las
campanas de vacunacion contra el COVID-19y a otras acciones de emergencia con caracter socioecondmico.
A su vez, se introdujeron dos cambios en el calculo de esta regla fiscal que abrieron cierto espacio fiscal
para el Presupuesto de 2022 con asignacion acotada a determinados gastos focalizados en salud publicay
asistencia social: i) la correccion del gasto publico del afio anterior se realizara en funcién del indice Nacional
de Precios al Consumidor Ampliado (IPCA) acumulado hasta diciembre de dicho afio (anteriormente se
consideraba un periodo de doce meses hasta junio del afo anterior), y ii) existird en cada ejercicio un
sublimite de pago por drdenes judiciales dentro del mismo techo de gasto. Cabe sefialar que, de acuerdo
con la informacion oficial de la Secretaria del Tesoro Nacional (2022), en 2021 el gobierno también logrd
satisfacer todas las condiciones para el cumplimiento efectivo de las reglas fiscales vigentes a nivel del
gobierno central, especialmente la meta de balance fiscal (con un déficit equivalente al 20% del previsto
paradicho ejercicio fiscal), el techo de gasto (donde las erogaciones contabilizadas acumularon un 98,15%
del limite prestablecido) y la regla de oro (el margen de suficiencia fue de 119.700 millones de reales).

2. Costa Rica

Varios paises de Centroamérica también recurrieron a las cldusulas de escape previstas en |a legislacion
como respuesta frente a la excepcionalidad derivada de la pandemia de COVID-19. En el caso particular
de Costa Rica, durante los Ultimos afios se habian implementado reformas fiscales y estructurales con el
objetivo de limitar el déficit y contener el aumento de la deuda. Estas reformas estuvieron motivadas,
al menos en parte, por el proceso de adhesion del pais a la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE).

En este marco, en 2018 se sanciond la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas N° 9.635,
que establecid reglas de gestion de las finanzas publicas para la sostenibilidad fiscal entre las que se
destaca un limite al incremento del gasto del sector publico no financiero (SPNF) de acuerdo con el
nivel de la deuda del gobierno central y al crecimiento del PIB nominal, siendo 2020 su primer afio de
implementacion efectiva. Especificamente, se prevén cuatro escenarios posibles para el nivel de deuda
del Gobierno Central en relacion al PIB, los cuales determinan el limite al crecimiento del gasto corriente
que esta vinculado al crecimiento promedio del PIB en los Ultimos 4 afios, a saber:

i)  Sielstock de deuda es inferior a 30% del PIB, el gasto corriente podra incrementarse a un
ritmo equivalente al 100% del crecimiento promedio del PIB nominal.

i)  Sidicho stock de deuda se ubica entre 30% y 45% del PIB, el limite para el crecimiento del
gasto corriente sera de 85% del incremento promedio del PIB nominal.

iii)  Siel stock se ubica en un rango de 45% a 60% del PIB, el crecimiento del gasto corriente se
limitara en un 75% del incremento promedio del PIB nominal.

iv)  En caso en que el stock de deuda supere el 60% del PIB (como ocurrié en 2020), el limite
de crecimiento (65% del experimentado por el PIB nominal) se aplica sobre el gasto total
(no solo corriente) y se introducen un conjunto de medidas de control como limites sobre
pensiones, la suscripcion de préstamos o créditos, el salario base, entre otros.
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Al momento de elaboracion del presupuesto, la regla fiscal se aplica sobre la Administracion
Central de forma agregada, mientras que para el resto de las entidades del sector publico no financiero
la aplicacion de la regla se realiza de forma individual. Cabe mencionar que el marco de responsabilidad
fiscal vigente también se aplica a los presupuestos municipales®, particularmente en cuanto al monto
de las transferencias corrientes.

En Costa Rica, la Ley citada contiene una clausula de escape que se activa en caso de estado de
emergencia nacional o recesion econdmica. En primer lugar, ante la declaracion del estado de emergencia
nacional (Ley 8.488) cuya atencion implique una erogacion de gasto corriente equivalente a 0,3% del
PIB o superior, se podria suspender la regla por hasta dos afos. El Poder Ejecutivo debe informar a la
Asamblea Legislativa los limites numéricos maximos de gasto o las medidas de contencion del gasto que
se aplicaran durante el periodo de emergencia. En segundo lugar, también se puede suspender la regla
frente a proyecciones de crecimiento inferiores al 1% del PIB, con un similar periodo maximo de excepcion
por dos anos. Una vez expirado el plazo de suspension, la regla se debera restituir gradualmente, de
manera que cada afio se reduzca un tercio la brecha entre los mayores gastos corrientes autorizados por
la situacion de excepcion y los previstos por la regla fiscal. El Ministerio de Hacienda debe comunicar el
ajuste que se aplicara en cada ano.

La Direccidon General de Presupuesto Nacional y la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria
elaboran anualmente un informe final del cumplimiento de las reglas y lo remiten a Contraloria General
de la Republica, que luego envia uninforme a la Asamblea Legislativa. Este Ultimo incluye una evaluacion
del cumplimiento de las reglas para cada una de las entidades del Sector Publico no Financiero.

La Comision Nacional de Prevencion de Riesgos y Atencion de Emergencias (CNE) es responsable
de comunicar la proyeccion del gasto corriente adicional, con un detalle de las entidades y una justificacion
delas erogaciones para la atencion de la emergencia. En este sentido, a fines de abril de 2020 la aplicacion
de la regla fiscal fue suspendida para cuatro instituciones: el Instituto Mixto de Ayuda Social (IMAS), el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (MTSS), el Cuerpo de Bomberos de Costa Rica y el Instituto
Costarricense de Investigacion y Ensefianza en Nutricidn y Salud (INCIENSA). De acuerdo con la CNE, en
la primera etapa de atencion a la emergencia el gasto corriente seria equivalente a 0,6% del PIB. También
las municipalidades y los consejos municipales del pais fueron excluidos de la aplicacion de la regla fiscal.
Por otro lado, el régimen no contributivo de la Caja Costarricense de Seguro Social, asi como los recursos
del régimen de invalidez, vejez y muerte no se encuentran alcanzados por la regla fiscal.

Al suspender laregla fiscal por la pandemia de COVID-19 no se establecid un plazo maximo para el
periodo de excepcion. Sin embargo, como fuera mencionado, en Costa Rica existe un plazo de tres afnos
para la plena restitucion de la regla fiscal, una vez que expira el periodo de la suspension, de manera que
cada afo se reduzca un tercio la brecha entre los mayores gastos autorizados y aquellos que respetan el
cumplimiento de la regla fiscal.

En 2020, el limite al crecimiento del gasto corriente ejecutado fue 4,67%. En lo que corresponde al
Presupuesto Nacional, se cumplio con el limite al crecimiento del gasto corriente a nivel de devengado,
ya que la tasa de crecimiento del gasto corriente alcanzé un 1,56%, por debajo del nivel autorizado. Si
se excluyen los recursos destinados a la atencion de la pandemia generada por el COVID-19, el gasto
corriente decrecid un 2,57% entre 2019 y 2020 (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2021a).

Por otro lado, el Ministerio de Hacienda elabora y publica anualmente un Marco Fiscal de Mediano
Plazo que incluye las proyecciones de los principales agregados fiscales de los cuatro afios siguientes. Al
momento de elaborarse este documento se encontraba vigente el correspondiente al periodo 2021-2025.
Alli se admite que, como consecuencia de la pandemia el déficit financiero del gobierno central fue superior
a 8% del PIB en 2020, la economia creceria en ese quinquenio menos de lo previsto originalmente y la
deuda publica podriallegar a representar el 80,2% del PIB (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2021b).

»  Ademas, las municipalidades no pueden destinar mas del 40% de sus ingresos ordinarios a gastos generales de administracion, que
se definen como los egresos corrientes que no impliquen costos directos de los servicios municipales.
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Para el afio 2022, en cumplimiento de la regla fiscal, el crecimiento del gasto total (gasto corriente mas
gasto de capital) tanto a nivel presupuestario como ejecutado de las entidades y 6rganos que conforman
el SPNF no podra superar 1,96% (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2021c).

3. Honduras

En Honduras las reglas fiscales vigentes estan contenidas en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) del afio
2016, la cual establecio un techo anual para el déficit global del Sector Publico no Financiero de 1% del PIB
desde 2019, con metas intermedias de 1,6%, 1,5% Yy 1,2% del PIB para 2016, 2017y 2018, respectivamente.
Ademas, la LRF fijo un limite al incremento anual del gasto corriente nominal de la Administracion Central
el cual no puede ser mayor al promedio anual de los Ultimos 10 afios del crecimiento real del PIB mas la
proyeccion de la inflacién promedio para el siguiente afio. Por Ultimo, la Ley determind que los nuevos
atrasos de pagos de la Administracion Central mayores a 45 dias (la nueva “deuda flotante”) al cierre del
ano fiscal no podran superar un monto equivalente a 0,5% del PIB en términos nominales. Ademas, la
norma establecid un limite del 20% para los recursos que destinan los municipios al pago de empréstitos
o la emisidn de bonos.

Para la determinacion del cumplimiento de las reglas, se utiliza el Marco Macro Fiscal de Mediano
Plazo, que incluye las proyecciones plurianuales de ingresos, gastos y financiamiento junto con los techos
globales para un periodo de cuatro afios. En particular, alli se definen los principios de politica fiscal (los
lineamientos de politica econdmica, los objetivos de politica fiscal de mediano plazo y las estimaciones
de resultados de la Administracidn Central, los gobiernos locales y demas entidades del gobierno general,
las empresas publicas y el sector publico no financiero); las metas de politica fiscal; las proyecciones de
las principales variables macroeconémicas, incluyendo PIB nominal, crecimiento del PIB real, inflacion,
exportaciones e importaciones; proyecciones de ingresos y gastos fiscales; el nivel de endeudamiento
y una proyeccién del perfil de pago de los servicios de la deuda; una evaluacién del cumplimiento
de las metas del afo anterior y un analisis de riesgos fiscales. La elaboracion e implementacion del
Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo estd a cargo del Comité Interinstitucional, conformado por la
Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas, la Secretaria de Coordinacion General de Gobiernoy el
Banco Central de Honduras.

La Ley de Responsabilidad Fiscal previd situaciones de excepcion al cumplimiento de las reglas.
En primer lugar, el Poder Ejecutivo puede solicitar al Congreso la suspension de las reglas por un plazo
de hasta dos afos en caso de emergencia nacional declarada o por catastrofe natural que pudiera afectar
seriamente la economia nacional (definida como un dafio no menor al 1% del PIB anual). Para ello,
deberiaincluir en la solicitud los limites de déficit fiscal y gasto corriente a aplicarse durante el periodo de
excepcion y las acciones para restablecer el cumplimiento de la regla de déficit global del Sector Publico
no Financiero. El ritmo de reduccion del déficit debe ser de, al menos, 0,5% del PIB por afio hasta alcanzar
la meta. En segundo lugar, se puede suspender la aplicacion de la regla de déficit global por dos afios en
caso de recesion econdmica (definida como una caida del producto durante, al menos, dos trimestres
consecutivos) con un informe conjunto del Banco Central y de la Secretaria de Estado en el Despacho
de Finanzas. En ningun caso el déficit podria exceder el 2,5% del PIB.

Durante el afio 2020 la economia hondurefia se vio seriamente afectada, primeramente, por la
pandemia del COVID-19y luego, en noviembre de ese afio, por las tormentas tropicales Eta e lota. Como
resultado, el PIB real cayd 9% en 2020. El proceso de consolidacion fiscal fue afectado por la disminucion
en la recaudacidn tributaria (producto de la caida del nivel de actividad) y el mayor gasto fiscal para
preservar el empleo y fortalecer el sistema de atencion de la salud.

Frente a este contexto tan adverso, se implementaron una serie de decretos legislativos
(Decreto 55en mayo, Decreto 148 en noviembre y Decreto 177 en diciembre) para la activacion y modificacion
de la cldusula de excepcion de las reglas fiscales de la Ley de Responsabilidad Fiscal vigente desde 2016,
luego de la declaracidn del estado de emergencia nacional en febrero de ese afio, por un periodo maximo
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de dos anos consecutivos. En mayo de 2021, mediante el Decreto Legislativo 27, se volvié a suspender
la aplicacion de las reglas a partir de la activacion de la clausula de escape y se recalcularon las metas
fiscales plurianuales contenidas, a su vez, en el Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo (MMFMP) 2022-2025.

En consecuencia, se establecid un sendero de convergencia con un techo anual para el déficit
del balance global del sector publico no financiero de 5,6% del PIB para 2020; 5,4% del PIB para 2021;
entre 2,3% Yy 2,9% del PIB para 2022 y 1% del PIB de 2023 en adelante (momento en que se retornaria al
cumplimiento de esta regla fiscal). Ademas, el crecimiento del gasto corriente nominal de la Administracion
Nacional no podria ser mayor a 8% en 2020; a un rango entre 13,8% y 15,7% en 2021; a uno entre 6,9%
y 9,5% en 2022; a 6,1% en 2023 y 2024; ¥ @ un maximo de 6,5% para 2025. La regla referida a los nuevos
atrasos de pagos (deuda flotante originada en un mismo afio fiscal), con limite en un 0,5% del PIB, se
mantuvo invariante para los proximos afios mas alla de las clausulas de excepcion activadas (SEFIN, 2021a).

De acuerdo con la informacion oficial, y en virtud de estas modificaciones, Honduras ha logrado
cumplir con las reglas macrofiscales desde su entrada en vigor en 2016 hasta 2020 inclusive. En particular,
al cierre de 2020 se registro un déficit del sector publico no financiero (SPNF) de 5,5% del PIB, mientras
que el crecimiento del gasto corriente primario fue 7,8%y la deuda flotante fue 0,46% del PIB, por debajo
del 0,50% previsto en la Ley de Responsabilidad Fiscal (SEFIN, 2021b). AUn con caracter preliminar, los
datos disponibles sugieren que el gobierno habria tenido éxito en satisfacer las metas fiscales establecidas
para el afo 2021 en linea con la clausula de excepcion (Decreto 027-2021). En particular, el déficit global
del SPNF se ubicd en un 3,7% del PIB, por debajo del umbral maximo establecido en el MMFMP.

Cabe sefalar que Honduras, al menos hasta enero de 2021, era el Unico pais de la region que tenia
un préstamo Stand-By (SBA) activo con el FMI (véase el recuadro 2 en la seccion 1.1). Conjuntamente con
un préstamo Standby Credit Facility (SCF), disponible sélo para paises de ingreso bajo, ambos instrumentos
de financiamiento fueron aprobados en julio de 2019 previo a la pandemia y aumentados en 2020 para
hacer frente a las consecuencias de la misma. De este modo, el gobierno ha recibido una suma cercanaa
los 773 millones de ddlares estadounidenses a lo largo de un periodo de dos afios, los cuales han contribuido
para que se respete el cumplimiento de las reglas fiscales durante los Ultimos tres afos (FMI, 2021a).

4. El Salvador

Por su lado, en El Salvador las reglas fiscales se rigen por el Decreto 533 que establecid la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF) para la Sostenibilidad de Finanzas Publicas y el Desarrollo Social, la cual
contiene una combinacion de reglas de gasto, balance primario, deuda e ingresos.

La Ley establecid un periodo de consolidacion fiscal por cinco afios a partir de 2017, con metas
intermedias para el balance fiscal primario de 0,7% del PIB en 2020y 1,2% del PIB en 2021. Para los afos
subsiguientes, dentro de un periodo de sostenibilidad fiscal, se puso como premisa la de alcanzar balances
primarios positivos a partir de 2022 en adelante. En relacion a la deuda del Sector Publico Financiero, se
fijd una meta de 50% del PIB, excluyendo la deuda previsional, al finalizar el periodo de consolidacion fiscal
(a partir de 2021), y de 60% del PIB, incluyendo la deuda previsional, dentro del periodo de sostenibilidad
fiscal (y hasta el afio 2030). Ademas, se establecid un piso sobre la carga tributaria bruta para 2021 en
adelante equivalente a 18,5% del PIB y un limite sobre los gastos corrientes de 14% del PIB, donde los
rubros de Remuneraciones y Bienes y Servicios no podrian incrementarse por encima del aumento del
PIB nominal.

El presupuesto anual debe estar enmarcado en un escenario macroeconémico y presupuestos
indicativos a cinco afios (aunque no implican una asignacién de fondos ni compromisos a futuro). Ademas,
la norma cre6 un Marco Fiscal de Mediano y Largo Plazo para un periodo de diez afios, con un escenario
econdmico base a partir del cual se elabora el presupuesto anual, las metas y limites de los principales
indicadores de politica fiscal a ser alcanzados en los proximos diez afios, proyecciones de ingresos y
gastos fiscales y del endeudamiento publico, entre otros.



CEPAL El futuro de las reglas fiscales en América Latina y el Caribe...

Ademas, la mencionada norma, reformada en noviembre de 2018, previé la posibilidad de suspension
para la aplicacidn de las reglas fiscales en estado de emergencia, calamidad, desastre, guerra o grave
perturbacion del orden (segun el Art. 29 de la Constitucion), o bien, ante eventos econdmicos imprevistos
que afecten negativamente la economia.

En este marco, la Asamblea Legislativa suspendié temporalmente, mientras durasen los efectos de
la emergencia nacional, la aplicacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal a través del Decreto 607 de marzo
del 2020. Asimismo, en acuerdo con lo estipulado en la legislacidn, se definid que, en un plazo no mayor
a 9o dias luego de culminados los efectos del Estado de Emergencia Nacional, el Ministerio de Hacienda
debia elaborar un Plan de Regularizacion para retomar el proceso de consolidacion fiscal (2017-2021) y
de sostenibilidad fiscal (2022-2026). Sin embargo, no se establecié un plazo maximo para el periodo de
excepcion por lo que dicho plan destinado al restablecimiento de las reglas fiscales vigentes aun no se
habia materializado al cierre del afio 2021. También se afiadieron disposiciones orientadas a flexibilizar
la obtencidn de créditos por parte de los municipios®. De acuerdo con las cifras oficiales preliminares del
Ministerio de Hacienda de El Salvador (2022), las medidas orientadas a la atencion y mitigacion de los
impactos de la pandemia se tradujeron en un fuerte deterioro de las cuentas fiscales en los Ultimos dos
anos, ubicandolas en niveles que superaron los valores maximos de referencia en todos los indicadores
contemplados por la LRF.

5. Paises del Caribe (Jamaica, Granada y Bahamas)

En la subregion del Caribe la activacion de las cldusulas de excepcidn contenidas en las reglas fiscales
vigentes también fue la estrategia mas utilizada. Con relativamente mayor exposicion a la ocurrencia de
eventos drasticos inesperados (como las tormentas tropicales, huracanes y otros desastres naturales),
los tres paises que contaban con reglas antes de la pandemia ya habian contemplado la incorporacion
de estos mecanismos en la legislacion especifica.

Asi por ejemplo, el marco de responsabilidad fiscal de Jamaica, tal como se articul6 en la Ley
de Administracion Financiera y Auditoria (Enmienda) de 2014 y la Ley de Gestion y Responsabilidad de
los Organismos Publicos (Enmienda) de 2014, incluyd una regla de presupuesto equilibrado y una regla
de deuda®. El objetivo principal del marco consistio en limitar el déficit fiscal anual del sector publico,
manteniendo el equilibro de las cuentas fiscales a partir de 2018 en adelante. Esto contribuiria con un
segundo objetivo consistente en lograr una reduccion de la deuda pUblica a no mas del 60% del PIB para
el periodo fiscal 2025/2026%.

Se establecio, ademas, un mecanismo de correccion automatica que se activa por desviaciones
acumulativas sustanciales respecto del objetivo de balance fiscal anual: si el desvio esta entre 1,5% vy
3,0% del PIB, el ajuste debe ser, como minimo, de 0,75% del PIB en cada afo posterior hasta cumplir con
las reglas; en cambio, si el desvio es superior a 3,0% del PIB, la correccion anual requerida no puede ser
inferior a un monto equivalente a 1,5% del PIB. Ademas, la normativa vigente contempla una clausula
de escape que requiere de aprobacidn parlamentaria y que viabiliza la suspension de las reglas fiscales
por un periodo especifico (no prestablecido pero de hasta un maximo de dos ejercicios fiscales) en
caso de grandes conmociones adversas, como desastres naturales, contraccion econdmica severa (con
impacto estimado mayor a 1,5% del PIB), emergencia publica o crisis del sector financiero definida por
el Banco Central de Jamaica. Las reglas fiscales toman en cuenta todas las actividades fiscales asociadas
con el sector publico, asi como las implicaciones fiscales de las asociaciones publico-privadas, por lo

2 Desde el afio 2005, El Salvador cuenta con una Ley Reguladora de Endeudamiento Publico Municipal, en la cual se establece una
serie de indicadores (generacion de ahorro, solvencia, capacidad fiscal) que determinan tres categorias (A, B, y C) de capacidad
crediticia municipal y contribuyen a su monitoreo por parte del gobierno central (la categoria C sefiala a aquellos municipios que no
tienen capacidad de endeudamiento y deben adoptar un plan de reestructuracion de pasivos).

2 La implementacion formal de estas reglas fue impuesta por el FMI como condicion necesaria para conceder un Programa de
Facilidades Extendidas solicitado por el gobierno de Jamaica en agosto de 2013, ante los recurrentes problemas de déficit fiscal y
niveles de endeudamiento insostenibles. Originalmente, las reglas fiscales habian sido incorporadas en la legislacion durante el afio
2010, aunque con escaso impacto e influencia en la evolucion de las cuentas publicas de Jamaica.

22 EnJamaica, el periodo fiscal se extiende desde el 1 de abril al 31 de marzo del afio siguiente.
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que contabilizan a los pasivos y a los riesgos fiscales contingentes. Las reglas se hacen cumplir por ley
a través del Ministerio de Finanzas, con la responsabilidad del monitoreo y reporte de su cumplimiento
en la Oficina del Auditor General.

La pandemia de COVID-19 comenzo a tener sus impactos mas drasticos sobre la economia de Jamaica
a partir de abril de 2020, cuando ya se habia preparado y presentado el presupuesto fiscal 2020/2021,
lo que obligo a reformular las proyecciones econdmicas de corto y mediano plazo. Sobre la base de las
estimaciones oficiales, el Auditor General validd la invocacion de la clausula de escape debido a una
“contraccion economica severa” con lafinalidad de lograr la suspension de aplicacion de las reglas fiscales.

Asimismo, con el apoyo del FMI, se decidié enmendar la legislacion previa extendiendo el plazo
que se habia fijado como objetivo para la reduccion de los niveles de endeudamiento por debajo del 60%
del PIB, pasando la fecha de marzo de 2026 al mismo mes de 2028 para cumplir con dicha condicion,
lo que permitiod que la meta del balance fiscal primario se recortara de 6,5% al 3,5% del PIB para el afo
fiscal 2020-21. Para el ejercicio 2021/2022 y los proximos afos, el gobierno ha presentado un sendero de
convergencia fiscal, con un objetivo de reduccidn del déficit y estabilizacion del resultado fiscal (en un
valor de 0,3% del PIB a partir del corriente) y del resultado global (en un valor neutro a partir del periodo
2022/2023), ademas de una gradual y sostenida disminucion interanual de los niveles de deuda publica
que sea compatible con el cumplimiento de la regla fiscal mencionada dentro de los plazos estipulados.

En el caso de Granada, el marco de responsabilidad fiscal articulado en su Ley de Responsabilidad
Fiscal (LRF) del afio 2015 incluye una regla de balance primario y una regla de deuda; especificamente
se fijo un superavit primario minimo de 3,5% del PIB y una relacion deuda/PIB maxima del 60% (objetivo
de politica) y del 55% del PIB (objetivo operativo). Las operaciones fiscales del sector publico deben ser
consistentes con el objetivo de mantener la deuda publica en un camino sostenible hacia su meta de
politica por lo que también se exige acotar el crecimiento anual del gasto primario a un maximo de 2%
ajustado por inflacion, limitando el gasto en salarios hasta un monto equivalente a 9% del PIB (al igual
que Jamaica) y los pasivos contingentes hasta el 5% del PIB.

La LRF también requiere el sequimiento y la presentacion de informes al Parlamento sobre el
cumplimiento de las normas y objetivos, lo cual es complementado con el monitoreo independiente
de un consejo fiscal independiente y el Director de Auditoria, que tiene la responsabilidad de validar
la aplicacion de la clausula de escape cuando la situacion extraordinaria lo amerite. Al respecto, la LRF
de Granada permite, por el término de un periodo fiscal (y con posibilidad de extenderse otro periodo
consecutivo con los debidos justificativos), la suspension de las reglas fiscales por clausula de escape en
caso de desastres naturales, epidemias o guerras que disparen la declaracion del estado de emergencia,
contracciones econdmicas severas (de al menos 2% de caida real del producto) o crisis financieras bajo
la definicion del Banco Central del Caribe Oriental, seguido de un periodo maximo de tres afos para la
implementacion de acciones correctivas (ajustes en gastos e ingresos) tendientes al restablecimiento de
las condiciones previstas por las reglas vigentes, con la exigencia explicita de realizar un tercio del ajuste
necesario en el primer afio fiscal.

En efecto, dado el impacto de la crisis y las respuestas disefiadas por el gobierno, las reglas
establecidas en 2015 fueron suspendidas en abril de 2020 por el término de un afio, lo que luego fue
extendido hasta fines de 2021. Para acomodarse a las mayores necesidades de gasto y a la precipitada caida
en los ingresos, las autoridades invocaron la clausula de escape prevista para situaciones de “epidemias
que atentan contra la salud publica”, lo cual permitié un relajamiento de las restricciones a las que estaba
sujeta la politica fiscal en virtud de la propia LRF3. En consecuencia, el marco fiscal de mediano plazo
2021-2023 fue reestructurado en noviembre de 2020 para asegurar el restablecimiento del cumplimiento
de la regla de resultado primario (+3,5% del PIB) a partir de 2022, lo cual no garantizaria y postergaria el
alcance del objetivo de deuda publica (55% del PIB) mas alla del afio 2023.

3 Cabe remarcar que, al momento en que se redactaba este documento, el gobierno en funciones habia presentado el Presupuesto
2022/2023 en el cual se expreso la intencion de invocar nuevamente la clausula de escape para dicho periodo fiscal, habilitando la
suspension de las reglas fiscales por tercer afio consecutivo, con el objetivo de viabilizar un programa de expansion de la inversion
publica orientado a consolidar la recuperacion econémica pospandemia.
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Cabe recordar que Granada, a su vez y como integrante de la Union Monetaria del Caribe Oriental
(UMCO), constituye una de las naciones abarcadas por la regla supranacional recomendada por el Banco
Central del Caribe Oriental (BCCO), con un objetivo de largo plazo para la deuda publica del 60% del PIB
(la cual no cuenta con clausula de escape explicita). Precisamente, en febrero de 2021y como respuesta
a la crisis derivada de la pandemia de COVID-19, el Consejo Monetario del BCCO, ademas de alentar
expresamente a los paises miembros de la UMCO a introducir y perfeccionar marcos fiscales resilientes
para un periodo pospandemia (recuadro 5), tomo la decision consensuada de extender el plazo sugerido
para alcanzar dicha meta hasta 2035 (antes de la pandemia el limite era el afio 2030).

Recuadro 5
Avances recientes en el fortalecimiento de los marcos fiscales de otros paises del Caribe

Al momento de irrupcion de la pandemia, la mayoria de los paises del Caribe —a excepcion de aquellos
mencionados mas arriba— no habian logrado conformar marcos fiscales consolidados. Sin embargo, en algunos
casos se habian registrado pasos preliminares o se habian comenzado a institucionalizar elementos que sientan las
bases para encarar el fortalecimiento de estos esquemas en los proximos afios. En otros, en cambio, la pandemia
ha actuado como catalizador de una serie de reformas en ese sentido.

Entre los primeros puede mencionarse a Barbados que, durante 2019y bajo la supervision del Fondo Monetario
Internacional (FMI), tenia previsto incorporar una regla de balance global y un limite de mediano plazo para la
deuda publica, lo que fue postergado a causa de las urgencias impuestas por la pandemia. Por su parte, Surinam
contaba con un tope estatutario de 60% del PIB para la deuda del gobierno central, el cual fue suspendido en 2017y
posteriormente restituido en 2019 a un nivel de 95% del producto, sin cumplimiento efectivo en 2020y 2021. Guyana
yTrinidad y Tobago aun carecen de un marco de responsabilidad fiscal apropiado, pero antes de la pandemia habian
creado sendos fondos de estabilizacion que, como se ha enfatizado, resultan cruciales para el manejo fiscal en los
paises exportadores de hidrocarburos y minerales. Vale sefialar que, en todos estos casos, ademas del afan por
reduciry mantener la deuda pUblica en niveles sostenibles y asegurar la estabilidad macroeconémica en el mediano
plazo, la importancia de contar con un marco fiscal solido se ve incrementada al ser paises expuestos, de manera
recurrente, a desastres naturales con potenciales efectos devastadores para sus economias (Ter-Minassian, 2021).

Por otra parte, recientemente se ha observado un creciente interés en avanzar con la introduccién de reglas
fiscales a la luz de las experiencias acumuladas en otros paises. Ejemplo de ello es el caso de Antigua y Barbuda,
cuyo gobierno presento, en febrero de 2021, una estrategia fiscal de mediano plazo en su Presupuesto que incluyo:
i) una regla de gasto corriente que busca mantener su nivel por debajo de 20% del PIB en el mediano plazo, ademas
de un tope maximo para el gasto salarial de 9% del PIB para 2025 (congruente con otros casos de la region como
Granada y Jamaica); ii) una regla de ingreso orientada a alcanzar una recaudacion tributaria equivalente a 18% del
PIB para 2023 y a mantener un minimo de 20% del PIB en el mediano plazo; y iii) una regla de deuda publica para
reducir su nivel por debajo del 70% del PIB para el afio 2030.

Asimismo, durante noviembre de 2021 se aprobd en Dominica una Ley de Responsabilidad Fiscal para establecer
un marco fiscal basado en reglas numéricas, aplicables desde 2021 en adelante. Por un lado, la normativa establece
un tope para la deuda publica de 60% del PIB a ser alcanzado en 2035 (en linea con el objetivo supranacional de
deuda sugerido por el BCCO). Ademas, se fijo una meta de balance primario superavitario de 2% del PIB para 2026,
que se transformara en una regla explicita a partir de 2027, debiendo mantenerse un superavit de la misma cuantia
entodos los afos siguientes en los que la deuda publica supere el 60% del PIB, previéndose mecanismos correctivos
ante desvios significativos.

Por Ultimo, las autoridades de SanVicente y las Granadinas se han comprometido aimplementar, durante 2022,
una regla fiscal sobre el balance primario y un limite al gasto salarial para lograr una reduccion gradual en el tiempo
de la participacion del gasto total en el producto y, por supuesto, la sostenibilidad de las cuentas publicas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Ter Minassian (2021) y Davoodi et al. (2022a).
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El caso de Bahamas es el mas reciente en cuanto a la introduccion y adaptacion de marcos de
responsabilidad fiscal basados en reglas explicitas, resultando de utilidad para ilustrar las particulares
caracteristicas que estos instrumentos adquieren en la region del Caribe. Especificamente, la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF) entrd en vigor en julio de 2018 bajo las premisas de afianzar la disciplina fiscal,
mejorar la credibilidad presupuestaria'y promover politicas fiscales contraciclicas. Para asegurar la sostenibilidad
de la deuda publica la LRF incluyd un objetivo de mediano plazo consistente con reducir su nivel desde
el 57% del PIB en el afo fiscal 2016/17 a un maximo de 50% del producto en un periodo a establecer por las
autoridades (el cual originalmente apuntaba al final del afio fiscal 2020/21 pero que en 2019 fue extendido
hasta el periodo 2024/25)%. A su vez, se incluyeron dos reglas fiscales operativas compatibles con el logro
de dicho obijetivo: i) una regla de balance global, el cual no deberia exceder un déficit de 0,5% del PIB a
partir del periodo fiscal 2020/21 (lo que contemplaba, ademas, un sendero de limites para el déficit en los
periodos de transicion hacia ese punto de referencia temporal); y ii) una regla de gasto, por la cual la tasa
de crecimiento del gasto nominal corriente no puede exceder al crecimiento estimado del PIB nominal de
largo plazo, aplicable recién una vez conseguido el objetivo de déficit fiscal en 2020/21.

A diferencia de los casos de Jamaica y Granada, la LRF no fue introducida en el contexto de un
programa con el FMI y es el Unico que prevé sanciones administrativas (presentacion de informes del
Ministro de Finanzas al Parlamento) ante el incumplimiento de los objetivos cuantitativos. El marco de
responsabilidad fiscal en Bahamas también contempla una cldusula de escape para permitir relajamientos
en el cumplimiento efectivo de los objetivos sefialados en circunstancias excepcionales tales como
recesiones econodmicas severas, consideraciones de sequridad nacional o desastres naturales.

Para la economia de las Bahamas, la pandemia de COVID-19 representd el segundo choque
externo consecutivo. De hecho, este pais ya se encontraba en una situacion extraordinaria en términos
macrofiscales a causa de las tragicas consecuencias del Huracan Dorian en septiembre de 2019. La caida
abrupta del producto y los costos fiscales asociados a un proceso gradual de restauracion econdmica
ya habian llevado al gobierno en funciones a invocar la cldusula de escape prevista en la Ley de
Responsabilidad Fiscal introducida en 2018.

En consecuencia, en enero de 2020 el gobierno ya habia presentado un plan de ajuste fiscal que
reviso los objetivos fiscales de referencia establecidos originalmente para el periodo fiscal 2020/2021,
modificandose el plazo maximo para alcanzar un nivel de deuda maximo de 50% del PIB hasta el
periodo fiscal 2028/2029 y el plazo previsto para alcanzar el objetivo de balance fiscal (0,5% del PIB)
hasta el periodo 2024/2025.

Dados los aln mas profundos e inciertos efectos de la crisis derivada de la pandemia de COVID-1g,
en diciembre de 2020 el gobierno invocé nuevamente la cladusula de escape para justificar los desvios de
las proyecciones macroecondmicas vigentes, manteniendo las reglas operativas de balance fiscal global
y de gasto corriente pero extendiendo dos afios adicionales, hasta el periodo fiscal 2030/31, el plazo
maximo para el cumplimiento del citado objetivo de deuda (el cual excluye a los pasivos contingentes).

B. Suspension temporaria de la aplicacion efectiva de las reglas fiscales

1. Colombia

Como consecuencia directa de los profundos y extraordinarios impactos econdmicos de la pandemia de
COVID-1g, otros paises de América Latina optaron por una estrategia de suspender temporariamente la
aplicacion de las reglas fiscales vigentes, sin recurrir a la activacion formal de clausulas de escape previstas
en la legislacion preexistente.

En Colombia se habia implementado en 2011 |a Ley de Regla Fiscal (Ley N° 1.473), con el objetivo
de garantizar la sostenibilidad de largo plazo de las finanzas puUblicas y contribuir a la estabilidad

% Elafo fiscal en Bahamas se extiende desde el 1 de julio del afio calendario corriente hasta el 30 de junio del afio calendario siguiente.
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macroecondmica. La regla fij6 una meta de déficit estructural decreciente hasta alcanzar 1% del PIB
en 2022, con metas intermedias equivalentes a 2,3%, 1,9% y 1% del PIB 0 menos en 2014, 2018 y 2022,
respectivamente. El déficit estructural del gobierno central equivale a la diferencia entre los ingresos
estructurales (que se obtienen al descontar de los ingresos totales observados los efectos del ciclo
economico y petrolero) y los gastos estructurales (que excluyen los efectos del shock migratorio® y los
programas de gasto contraciclico vigentes previstos en la regla fiscal).

Un elemento distintivo de la regla fiscal colombiana es que estipuld la posibilidad de un eventual
aumento del gasto frente a recesiones econdmicas. Cuando el crecimiento real del PIB se proyectara dos
puntos porcentuales por debajo del crecimiento de largo plazo de la economia y la brecha de producto
fuera negativa, el gobierno podria realizar gasto contraciclico por hasta un 20% de la brecha del producto.
Este gasto seria transitorio y se deberia desmontar completamente en un periodo de dos afios, siempre
que en el primer afio la economia registrase una tasa de crecimiento real no menor al crecimiento de
largo plazo.

El marco fiscal en Colombia se configurd sobre la base de una serie de documentos, con una secuencia
temporal preestablecida. En junio de cada afo, el gobierno nacional presenta al Congreso el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP), que incluye el Plan Financiero, un programa macroeconémico plurianual y
una meta de superavit primario para el sector publico no financiero consistente con la sostenibilidad
de la deuda. Luego, sujeto a este marco, se elabora la propuesta del Marco de Gasto de Mediano Plazo
(MGMP) y el Proyecto de Presupuesto General de la Nacion. El MGMP contiene las proyecciones de las
principales prioridades sectoriales para los préoximos cuatro afios, distribuidos por sectoresy componentes
de gasto del Presupuesto®.

Por otro lado, el gobierno nacional debe presentar cada afio un informe al Congreso en el que
evalua el cumplimiento de la regla fiscal en el afo anterior. En caso de incumplimiento, debe detallar las
razones y fijar las metas y objetivos para el retorno a la regla.

Ademas, para contribuir a la estabilidad macroecondmica y fiscal, en 2012 se creé el Fondo de
Ahorro y Estabilizacion Fiscal y Macroecondmica. El mismo se constituye de los superavits del gobierno
central y sus rendimientos y aportes extraordinarios. Dicho Fondo puede usarse para la amortizacion
de la deuda publica, gastos extraordinarios para atender eventos extraordinarios (como la pandemia de
COVID-19) y la financiacion del gasto contraciclico (hasta un 10% del saldo del Fondo al cierre del Ultimo
ejercicio fiscal).

La Ley de Regla Fiscal cre6 un Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CONFIS) de caracter técnico
e independiente, conformado por asesores externos. Desde sus origenes, el CONFIS debia pronunciarse
respecto ala metodologiay la definicion de los parametros basicos requeridos para la operacion de laregla
fiscal, sobre las propuestas del gobierno respecto a cambios metodoldgicos a la regla, sobre el informe de
cumplimiento que el gobierno debe presentar al Congreso y sobre la eventual suspension temporal de la
regla. EI CONFIS, a su vez, contaria con dos grupos técnicos externos, cuyos integrantes serian elegidos
por el Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico: el Grupo Técnico del Producto Interno Bruto Potencial,
con cinco miembros, y el Grupo Técnico Minero-Energético, con cuatro miembros.

Al momento de declararse y propagarse la pandemia de COVID-19, el marco de responsabilidad
fiscal en Colombia se complementaba con normativa dirigida a fomentar la disciplina fiscal territorial,
destacandose la Ley 358 de 1997, la Ley 617 del 2000y la Ley 819 de 2003. La primera, Ley de Semaforos,
establecid limites sobre la deuda de los gobiernos subnacionales de acuerdo con la capacidad de pago. La

% De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2019), la afluencia de venezolanos a Colombia se ha incrementado
considerablemente en los Ultimos afios, pasando de 162 mil en 2015 a 1,18 millones de personas entre 2015 y 2018 y se espera que
siga aumentando en los proximos afios. La migracion tendra un costo fiscal considerable en el corto plazo, estimado en 0,5% del PIB
por afio por el FMI y entre 0,3% y 0,4% del PIB por el Banco Mundial. En este marco, en 2019 el Comité aprobo la incorporacion de
los efectos del shock migratorio a la regla fiscal.

% El Proyecto de Presupuesto coincide con las metas del MGMP en el primer afio mientras que las estimaciones para los afios
siguientes son de caracter indicativo y se renuevan anualmente.
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segunda, Ley de Racionalizacion del Gasto Publico, definio reglas para controlar el incremento del gasto
de funcionamiento de estos gobiernos como porcentaje de los ingresos corrientes de libre destinacion.
La Ultima, la Ley de Responsabilidad Fiscal Territorial, establece el Marco Fiscal de Mediano Plazo y la
rendicion de cuentas sobre el uso de los recursos publicos, ademas de reforzar las condiciones para el
endeudamiento subnacional®.

Enjulio de 2020, el Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (MHCP) estimé que el cumplimiento de la
regla requeriria un ajuste desproporcionado e inconveniente sobre la estabilizacion de la economia no solo
por la crisis en si misma sino también por el impacto de la pandemia sobre las variables macroeconémicas
estructurales (en particular, el PIB potencial, el precio del petroleo y el pago de intereses). El déficit fiscal
del gobierno central permitido por la regla para 2020 era de 0,1% del PIB, mientras que el déficit estimado
por el MHCP era del 8,2% del PIB (finalmente fue de 7,8% del PIB). En 2021 el balance permitido por la
regla hubiera sido equivalente a un déficit de 4% del PIB, mientras que el déficit total reestimado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) era de 8,6% y, segun cifras oficiales, habria cerrado en torno al
7,1% del PIB.

En este marco, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal, apoyd la suspension de la Ley de la Regla
Fiscal para 2020y 2021, comprometiéndose el gobierno nacional a retornar a la senda de déficit consistente
con los parametros de la reglafiscal a partir de 2022. No obstante ello, en septiembre de 2021, se aprobd
la Ley de Inversion Social (Ley 2.155) la cual, entre otras diversas medidas, incluyoé una reformulacion de la
institucionalidad fiscal vigente hasta el momento la cual intenta plasmar el aprendizaje de la experiencia
acumulada durante la década pasada—y, en especial, durante la pandemia— respecto al funcionamiento
de la regla fiscal colombiana (recuadro 6).

Recuadro 6
El fortalecimiento de las reglas fiscales durante su suspension por la pandemia: el caso de Colombia

Asi como ha planteado una serie de desafios historicos para el conjunto de las politicas publicas, la pandemia
de COVID-19y la forzada suspension de las reglas fiscales en algunos paises de la region (con o sin la activacion de
clausulas de escape explicitas) también han brindado un periodo de tiempo propicio para repensary reformular los
distintos elementos de los marcos fiscales vigentes a lo largo de la region, en particular en lo que se refiere al disefio
especifico de las reglas fiscales preexistentes en cada pais.

En el caso de Colombia, la Ley de Inversion Social de septiembre de 2021 contempld importantes modificaciones
sobre la regla fiscal que debia reactivarse a partir de 2022. En primer lugar, se fijo un limite de deuda (méaximo
sostenible) igual a 72% del PIB y un ancla de deuda (nivel prudencial) equivalente a 55% del PIB. Considerando esos
parametros, a partir del afio corriente el valor minimo para el balance primario neto estructural (BPNE) del gobierno
central se determinara segun una formula en funcion del nivel de deuda neta registrado en el periodo fiscal anterior,
en donde si el valor de esta Ultima excediera 70% del PIB, entonces el BPNE no podra ser inferior a 1,8% del PIB.
Sin embargo, dados los efectos de la pandemia y para asegurar una recuperacion gradual de las cuentas publicas,
se establecio un sendero de transicion donde el balance estructural no podra ser inferior a -4,7% del PIB en 2022, a
-1,4% del PIB en 2023, a -0,2% del PIB en 2024 y a 0,5% del PIB en 2025, independientemente del valor de la deuda
neta observado en cada periodo. La aplicacion de la nueva regla, siguiendo la formula mencionada, entraria en
vigor a partir de 2026.

Ademas, la nueva regla fiscal tendra una clausula de escape, que permitira realizar un desvio temporal del
cumplimiento de las metas fiscales en el caso de que ocurran eventos extraordinarios o que comprometan la
estabilidad macroecondmica. En caso de su ocurrencia, el Consejo Superior de Politica Fiscal serd el encargado de
evaluar la magnitud de la desviacion incorporada en las metas fiscales, la senda de retorno de los indicadores fiscales
al pleno cumplimiento de dichas metas y la duracion establecida para la activacion de la clausula de escape (que
no podra superar un periodo maximo de tres ejercicios consecutivos), asi como un monitoreo de la situacion que

27 En mayo de 2020, se flexibilizé la reorientacion de las rentas de destinacion especifica en los gobiernos subnacionales para financiar
gastos de funcionamiento hasta el 31 de diciembre de 2021, y se facilitd la obtencion de créditos de tesoreria para “atender
insuficiencia de caja de caracter temporal tanto en gastos de funcionamiento como de inversion”, durante el periodo 2021-2023.
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motivo la activacion de la clausula de escape. Para todas estas funciones, se contara con la intervencion no vinculante
del Comité Autonomo de la Regla Fiscal. Precisamente, la Ley 2.155 creo este nuevo organismo para robustecer la
institucionalidad fiscal colombiana, reemplazando al Comité Consultivo a partir de 2022, con un caracter técnico,
permanente e independiente y con el objeto de dar seguimiento a la regla fiscal y aportar contribuciones para el
perfeccionamiento de su disefio.

De manera complementaria, a principios de 2022 se elaboré un proyecto de decreto que, con menciones
explicitas a la renovada regla fiscal, propuso un plan de austeridad y eficiencia en el gasto publico el cual apuntaria a
complementar las reformas introducidas por la Ley 2.155 del afio 2021 con el objetivo de garantizar la sostenibilidad
de las finanzas puUblicas en el largo plazo, incluyendo metas indicativas de ahorro fiscal para el periodo 2022-2032.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la legislacion actualizada. Véase, de manera especial, el articulo 19 de la Ley 2.155:
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/co/pdf/2021/09/ley-2155-del-14-de-septiembre-2021.pdf

2. Peru

En Pery, el Decreto Legislativo 1.276 de 2016 establecid el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
del Sector Publico No Financiero, con el objeto de asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas, la
predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas. Alli se incorporo una
combinacion de reglas fiscales sobre distintas variables.

En primer lugar, se determind que la deuda bruta total del Sector Publico no Financiero no deberia
ser mayor a 30% del PIB, aunque excepcionalmente pudiera tener un desvio transitorio de hasta 4 puntos
porcentuales (p.p.). En segundo lugar, se impuso un tope al déficit fiscal del sector publico no financiero
equivalente a 1% del PIB. En tercer lugar, se dispuso que la tasa de crecimiento del gasto no financiero
del gobierno general no podria ser mayor a 1 p.p. mas que el crecimiento real promedio del PIB de 20
afnos (se consideran los 15 afios previos a la elaboracion del Marco Macroecondmico Multianual vy la
estimacion del afio actual y los 4 subsiguientes). Por Ultimo, la tasa de crecimiento real del gasto corriente
del Gobierno General, excluyendo el gasto de mantenimiento, no podria ser mayor que 1 p.p. menos que
el crecimiento real promedio del PIB de 20 afios, calculado de igual forma que el punto anterior, ni mayor
que el crecimiento del gasto no financiero del gobierno general. También se incluyeron una serie de
reglas de contencion del gasto publico en afios de elecciones generales, con limites al gasto del gobierno
general y del gobierno nacional en los primeros siete meses del Ultimo afio de gestidn y restricciones
a la aprobacion de medidas que incrementen erogaciones estipuladas en la ley anual de presupuesto.

Ademas, en 2016, el Decreto Legislativo 1.275 dio forma legal al Marco de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales y establecio limites en materia de
endeudamiento y de ahorro fiscal para los gobiernos subnacionales. A su vez, dispuso la aplicacion de
medidas correctivas a las jurisdicciones que incumplieran estas reglas.

Al respecto, lareglafiscal del Saldo de Deuda Total pondera este concepto en relacion con el promedio
anual de los Ingresos Corrientes Totales (ICT) de los Ultimos cuatro afios o con los recursos transferidos por
concepto canon y otros cargos vinculados a recursos no renovables durante los Ultimos tres periodos, lo
que resulte menor (y solo de los ICT del afio fiscal para el caso de gobiernos subnacionales con menos de
4 afos de operacion desde su creacion). El tope de cumplimiento es del 100% y se considera en “zona de
riesgo” a las jurisdicciones que se ubican cuya relacion se ubica entre 80% y 100%. Por su parte, la regla
fiscal de Ahorro en Cuenta Corriente esta enfocada en la diferencia entre el ingreso corriente total y el
gasto corriente no financiero total para el afio de evaluacidn. Su cumplimiento se concreta para cualquier
jurisdiccion que, en el afio fiscal evaluado, muestra un valor calculado no negativo.

% No obstante ello, los antecedentes legales en materia de reglas fiscales se remontan al afio 1999 (Ley 27.245 de Prudencia y
Transparencia Fiscal), continuados en 2003 (Ley 27.958 de Responsabilidad y Transparencia Fiscal) y en 2013 (Ley 30.099 de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y la Transparencia Fiscal).
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Tanto para estas reglas fiscales subnacionales como para aquellas bajo responsabilidad del gobierno
central, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) realiza un seguimiento trimestral —de caracter
referencial— del cumplimiento de sus parametros, lo que contribuye a identificar riesgos fiscales en los tres
niveles de gobierno. A su vez, en virtud de lo dispuesto por ambos Decretos Legislativos mencionados, el
MEF difunde un informe anual como herramienta de transparencia y monitoreo de las finanzas publicas
el cual presenta el grado de avance respecto del cumplimiento de las reglas macrofiscales, tanto para el
Sector Publico No Financiero como para un conjunto de 26 gobiernos regionales y 1874 gobiernos locales.

De manera complementaria, el MEF elabora y publica anualmente el Marco Macroeconémico
Multianual, que incluye las proyecciones macroecondmicas para un periodo de cuatro afios. Alli se incluyen
los principios de politica fiscal (los lineamientos de la politica econdmicay los objetivos de la politica fiscal
y politica tributaria de mediano plazo junto con la trayectoria de resultado econémico); las previsiones de
ingresos fiscales totales y resultado fiscal del sector publico no financiero (diferenciando el componente
ciclico del estructural), gastos no financieros e intereses y el resultado primario estimado para empresas
publicas; las principales variables macroecondmicas —PIB nominal, crecimiento del PIB real, inflacion,
tipo de cambio, exportaciones, importaciones y términos de intercambio—; el nivel de endeudamiento
y una proyeccion del perfil de pago de la deuda de largo plazo; y analisis de riesgos fiscales.

El Consejo Fiscal es una comision autonoma, dependiente del MEF, que contribuye con el analisis
técnico independiente de la politica fiscal y da su opinidn (que no es vinculante) sobre la modificacion
y el cumplimiento de las reglas macrofiscales y las reglas fiscales de los gobiernos regionales y locales;
las proyecciones macroecondmicas del Marco Macroecondmico Multianual; la evolucion de las finanzas
publicas de corto, medianoy largo plazo; y la metodologia para el calculo del resultado fiscal estructural.

Por otro lado, al momento de desatarse la pandemia de COVID-19 a escala nacional, regional y
global, Perd contaba con un Fondo de Estabilizacion Fiscal, creado en 1999, que se fondeaba con el saldo
presupuestario de libre disponibilidad del Tesoro a fin de cada ejercicio fiscal (Recursos Ordinarios), el 10%
de los ingresos liquidos por la privatizacion de activos, el 10% de los ingresos liquidos por concesiones y
otros recursos. Estos recursos acumulados solo podian utilizarse en las situaciones de excepcion previstas
en las reglas macrofiscales.

Desde sus origenes se previd que las reglas macrofiscales pudieran ser modificadas de manera
excepcional en los casos de desastre o de choque externo significativos, que afecten los ingresos, o cuando
la actividad econdmica por factores exdgenos requiera modificar el resultado econémico. Para ello, se
deberia contar con aprobacion del Congreso. La norma establecioé que, al hacer uso de esta clausula de
excepcion, se debera establecer explicitamente el retorno gradual al conjunto de las reglas. Adicionalmente,
si se aplicaran medidas de ampliacion de la base tributaria con un impacto sobre los ingresos fiscales
de al menos 0,3% del PIB, se podria modificar la regla de gasto no financiero por un monto equivalente
siempre que se mantuviera el cumplimiento de las demés reglas fiscales vigentes.

Desde la sancion del nuevo marco fiscal en 2016, y previo a 2020, ya se habia flexibilizado la aplicacion
de las reglas macrofiscales en Pery en dos oportunidades. En 2017 se dispuso la aplicacion de la clausula
de excepcion a las reglas macrofiscales hasta 2021 por los desastres naturales ocurridos, mediante la
Ley 30.637. Luego, en 2019 el Poder Ejecutivo Nacional considerd que el cumplimiento de las reglas podria
incidir negativamente en el crecimiento econdmico (en un contexto en que la economia peruana venia
creciendo por debajo de su nivel potencial) y establecid nuevas metas de resultado econémico para los
anos 2021, 2022 y 2023 mediante un decreto de urgencia.

En abril de 2020, el Poder Ejecutivo dispuso la suspension temporal y excepcional de las reglas
fiscales para el sector publico no financiero (SPNF) para los afios 2020 y 2021, en el marco de la declaracion
de emergencia sanitaria que le otorgd la facultad de legislar en diversas materias. En consecuencia, no
se hizo uso de la clausula de escape que estaba prevista en las reglas fiscales, lo que hubiera requerido la
aprobacion del Congreso y el establecimiento explicito de una trayectoria de retorno a las metas previstas.

»  Losinformes pueden consultarse en: https://www.mef.gob.pe/es/reporte-fiscal.
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Esta accion conto con el apoyo del Consejo Fiscal y permitio la implementacion del “*Plan Econdmico
frente a la COVID-19” por un monto equivalente a 20% del PIB (MEF, 2021a).

En el ambito subnacional, las reglas fiscales continuaron aplicandose durante el afio 2020,
comprobandose que los 26 gobiernos regionales (100%) cumplieron con ambas reglas (Saldo de Deuda
Total y Ahorro en Cuenta Corriente), mientras que 1781 gobiernos locales (95%) cumplieron con la primera
y 1867 (99,6%) cumplieron con la segunda regla fiscal (MEF, 2021b). Cabe sefialar que, al cierre del tercer
trimestre de 2021, el MEF informo un elevado porcentaje de cumplimiento de ambas reglas fiscales mas
alla de que, debido a la emergencia nacional, el Decreto de Urgencia 024-2021 suspendio la publicacion
del listado de entidades que hubieran quedado, mediante Resolucion Ministerial, sujetas a medidas
correctivas en dicho afio fiscal.

Por Ultimo, el Decreto de Urgencia 079 de agosto de 2021 restablecid las reglas a partir del ejercicio
2022. De manera coherente, las proyecciones fiscales del Marco Macroecondmico Multianual 2022-2025
plantean un sendero de reduccidn gradual del déficit desde el 3,7% del PIB en 2022, siendo 2,7% del PIB
en 2023; 1,7% del PIB en 2024, y 1,0% del PIB en 2025 y en adelante. Con ello, la deuda publica llegaria a
un punto maximo de 37,4% del PIB en 2023, para luego tener una trayectoria decreciente en adelante y
ubicarse en 31,7% del PIB en 2030, 26,4% del PIB en 2040y 23,3% del PIB en 2050 (MEF, 2021c).

3. Paraguay

En Paraguay, la Ley 5.098 de Responsabilidad Fiscal de 2013 establecid una serie de reglas fiscales para
la estabilidad y sostenibilidad de las finanzas publicas, las cuales se aplican al momento de elaboraciony
aprobacion del Presupuesto General de la Nacidn. En concreto, se fijo un tope al déficit fiscal equivalente
a1,5% del PIB y se determind que el incremento anual del gasto corriente primario no puede superar la
tasa deinflacion anual mas un 4%. Ademas, se impide la concesion de incrementos salariales en el sector
publico, excepto que se produzca un aumento del salario vital minimo y movil vigente.

La elaboracidn del presupuesto anual se enmarca en la Programacion Fiscal Plurianual consolidada,
que abarca un periodo de tres afos. Esta se presenta anualmente al Congreso, junto con el Proyecto
de Ley de Presupuesto Anual, e incluye las variables macroecondmicas estimadas para el periodo (PIB
nominal, inflacién, crecimiento del PIB real, tipo de cambio e importaciones); los gastos corrientes y de
capital, discriminados por fuente de financiamiento; el resultado fiscal de la Administracion Central —que
no podra superar en el mediano plazo un déficit promedio de 1% del PIB—; y un analisis de sostenibilidad
de la deuda publica.

La Ley de Responsabilidad Fiscal previd que, en casos de emergencia nacional, crisis internacional
que pudiera afectar seriamente la economia nacional o ante una caida de la actividad econdmica interna,
el Congreso puede suspender la aplicacion de las reglas fiscales, aunque en ningun caso el déficit podria
superar el 3% del PIB.

Afines de marzo de 2020, se sanciond la Ley 6.524 que declard la Emergencia Sanitaria y establecio
medidas administrativas, fiscales y financieras para su atencion. Alli se dispuso la suspension de la aplicacion
de las reglas fiscales de déficit (el cual alcanzé el 6,2% del PIB) y de gasto corriente primario para dicho
ejercicio y se planted un plan de convergencia fiscal para los siguientes cuatro ejercicios fiscales. Otra
consecuencia fiscal derivada de la pandemia, en linea con otros paises de la region, estuvo dada por un
aumento singular de la deuda publica la cual, solamente para el gobierno central, pasé de 19,6% a 29,5%
del PIB entre 2019 y 2020.

En relacion con ello cabe mencionar que, en diciembre de 2020, el Poder Ejecutivo presento al
Congreso un proyecto para la sancion de una nueva Ley de Responsabilidad Fiscal la cual, ademas de
plantear un limite mas exigente al incremento del gasto corriente primario, pretendia incorporar un
techo al nivel de deuda publica de 40% del PIB3°. Ademas, proponia cambios en la especificacion de la

®  Se estipulaba que, sila deuda ya superase el 36% del PIB, el déficit debia restringirse a 1% del PIB.
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clausula de escape (y las causas de su potencial activacion) asi como una serie de lineamientos y normas
explicitas para conducir un periodo de restablecimiento de las reglas fiscales en un plazo de tres afios
aunque, finalmente, la propuesta no pudo prosperar en el proceso legislativo.

Posteriormente, la Ley 6.672 de Presupuesto 2021 suspendio la regla de déficit de 1,5% del PIB
para dicho afo y fijé un tope equivalente a 4% del PIB (es decir, 1 punto porcentual mas que el maximo
previsto por la clausula de excepcidn). Aun con cifras preliminares, al cerrar el afo el desequilibrio fiscal
habria rondado un 3,8% del PIB con una estabilizacion del nivel de endeudamiento del gobierno central
(30,6% del PIB) y del sector publico total (34,9% del PIB), segun la informacion oficial del Ministerio de
Hacienda. De esta manera, el gobierno en funciones confirmd la continuacion del proceso de convergencia
fiscal apuntando a lograr de manera paulatina el restablecimiento de la regla de balance contenidaen la
Ley de Responsabilidad Fiscal vigente: para el afio 2022 la meta de déficit maximo seria de 3,0% del PIB
y para 2023 de 2,3% del PIB, hasta retornar al 1,5% del PIB en el afo fiscal 2024.

C. Revision de los objetivos fiscales manteniendo las reglas
y el marco fiscal vigente

1. Chile

En Chile, durante las Ultimas dos décadas la politica fiscal se ha basado en la regla fiscal de Balance
Estructural o Balance Ciclicamente Ajustado del Gobierno Central, la cual fue formalmente institucionalizada
en 2006 a través de la Ley de Responsabilidad Fiscal N© 20.128. Esta norma legal también cre6 dos fondos
soberanos para canalizar el ahorro del Fisco: el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de
Estabilizacion Econdmicay Social (FEES), los cuales han tenido un papel fundamental en el financiamiento
de las medidas implementadas para enfrentar los impactos de la pandemia de COVID-1g, tal como se
ha podido comprobar también en otros paises que contaban con este tipo de instrumentos (véase el
recuadro 3 en la seccion 2.2).

Envirtud de laregla de balance estructural, el gasto del gobierno en cada Presupuesto se determina
de acuerdo a una estimacion de los ingresos fiscales ciclicamente ajustados (“ingresos estructurales”) los
cuales descuentan el efecto actual del ciclo de la actividad econdmica (en funcion de su valor tendencial)
y del precio del cobre (respecto de su valor de largo plazo) de las estimaciones de ingresos efectivos del
gobierno central. Si bien en los primeros afios se identificaron criterios explicitos para fijar como meta
un superavit estructural del 1% del PIB, a lo largo de su historia la regla de balance estructural ha sufrido
diversas modificaciones, tanto en los pardmetros numéricos, con una tendencia gradual hacia el déficit
estructural®, como en la metodologia de medicion.

En el caso particular de Chile, al no estar contemplada una clausula de escape de manera formal
en la legislacion al momento de la irrupcion de la pandemia, la necesidad de disponer de flexibilidad
presupuestaria al momento de atender y hacer frente a los efectos de la crisis sanitaria y econdmica
asociada a este evento imprevisto fue canalizada, principalmente, a través de la creacion del Fondo de
Emergencia Transitorio COVID-19 (FET) mediante la Ley 21.288, publicada el 14 de diciembre de 2020.
Esta nueva estructura legal transitoria y extrapresupuestaria fue establecida con extincion de pleno de
derecho prevista para el dia 30 de junio de 2022 o hasta el agotamiento completo de sus recursos. EI FET
se orientd a financiar un programa fiscal por un maximo de recursos de hasta 12.000 millones de délares
estadounidenses, estando conformado a partir de activos del Tesoro Publico, si bien también permitid
utilizar recursos de fondos soberanos existentes y contempld una autorizacion de endeudamiento por
hasta 8.000 millones de ddlares hasta la fecha de extincion de este fondo.

' En 2007 se redujo a 0,5% del PIB y la tendencia se mantuvo declinante durante el periodo 2011-2019 (entre -1,0% y -1,8% del PIB);
tanto en 2018 como en 2019 el déficit estructural fue de 1,5% del PIB mientras que, para hacer frente a las demandas sociales
originadas a fines de 2019 y la pandemia del Covid-19, la meta del balance estructural se fijo en -3,2% para 2020 (Decreto 1.579,
septiembre de 2020).
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Un aspecto saliente del caso chileno esta vinculado con la interaccion, a los efectos practicos, del
FET y el propio proceso presupuestario vigente, especialmente en relacion con el registro contable de las
operaciones vinculadas al Fondo y sus impactos en las finanzas publicas. En general para todos los paises
de la region, las diferentes respuestas de politica fiscal han disparado importantes desafios en cuanto a
la identificacion de las medidas de ingresos y las partidas de gastos extrapresupuestarios relacionados
directamente con el tratamiento de la pandemia, lo que resulta indispensable a los fines de monitorear
su ejecucion efectiva y viabilizar una posterior evaluacion del impacto fiscal de la emergencia sanitaria.

Al respecto, la norma legal que rige al FET en Chile, aun cuando concede amplia flexibilidad en
el proceso de asignacion de recursos, se encargd de especificar un marco de referencia para que cada
organismo e institucion publica registre efectivamente el gasto imputable a dicho Fondo a través de
asignaciones especificas de recursos que modifiquen sus respectivos presupuestos. Ademas, a los fines
de asegurar la transparencia y la rendicion de cuentas, la Ley 21.288 exigio, al Ministerio de Hacienda y
a los organismos e instituciones publicas involucradas, la generacion y difusion de un reporte constante
de la ejecucion del Fondo y el destino de los recursos.

Enlapractica, la creacién del FET o Fondo COVID permitio6 al gobierno de Chile responder de manera
rapida y flexible a las necesidades extraordinarias impuestas por la crisis sanitaria y econdmica, resultando
compatible con la aplicacion de la regla fiscal de Balance Estructural. Sin embargo, el fuerte incremento
del gasto y la merma de los recursos observados durante el afio 2020, aun corrigiendo por el efecto de las
medidas tributarias de caracter transitorio, requirieron actualizar los calculos relacionados con la mencionada
regla®. El déficit estructural (ciclicamente ajustado) en 2020 fue de 2,6% del PIB (con un déficit fiscal efectivo
equivalente a 7,3% del PIB) mientras que, al cierre de 2021, el balance ciclicamente ajustado resulto ser de
-11,4% del PIB (con un déficit efectivo de 7,6% del PIB), el mas elevado desde la implementacion de regla
fiscal con un desvio significativo respecto de la meta fiscal establecida para dicho afio (4,7% del PIB). Para
el aflo 2022, las proyecciones oficiales prevén una fuerte reduccion del déficit ajustado por ciclo hasta un
2,8% del PIB, el cual se ubicaria en 1,0% del PIB en términos efectivos (DIPRES, 2022).

Asuvez, en consistencia con el Marco de Mediano Plazo del Sector PUblico (2023-2026), a fines de
2020 debid ser reestimada la senda de metas anuales del Balance Ciclicamente Ajustado para los proximos
anos, en la que se comprueba una gradual convergencia del déficit estructural para luego reducirlo, a
medida que se retiren los estimulos fiscales implementados, a razon de un punto porcentual por afio hasta
que el balance estructural se ubique en torno a 0,21% del PIB en 2026, consistente con un déficit efectivo
de -0,1% del producto para ese mismo afo. En cuanto a la deuda puUblica bruta del gobierno central, su
valor se estabilizaria en los proximos afios y, siendo compatible con dicha senda fiscal, se ubicaria en
39,8% del PIB en 2026 (DIPRES, 2022).

Cabe sefialar que enla Ley de Presupuestos del 2022 también se contemplaron recursos adicionales
para el FET (con vigencia hasta mediados de afio) orientados a financiar gastos relacionados con la propia
gestion de la pandemia, como la adquisicion de vacunas, la realizacion y analisis de examenes de deteccion
del virus, y otros relacionados. En cuanto a los fondos soberanos, dada su relevancia como instrumentos
de ahorro y estabilizacion econdmica, el gobierno también ha previsto volver a concretar el aporte legal
al FRP3 (suspendidos a causa de la pandemia durante 2020 y 2021) y realizar un aporte extraordinario
de 4.000 millones de ddlares al FEES para aseqgurar el acceso a liquidez en caso de nuevas emergencias.

Por Ultimo, debe destacarse que la reduccion de la magnitud del déficit y de la velocidad de
crecimiento de la deuda publica para estabilizar su nivel implica que el Balance Estructural en Chile

32 En febrero de 2020, el decreto N° 253 del Ministerio de Hacienda modificd las metas de balance fiscal para la administracion en
funciones (que habian sido establecidas mediante decreto N° 743 de 2018). Luego, en octubre de 2020, el decreto N° 1579 volvid a
modificar las metas de déficit estructural, las cuales se fijaron en 3,2% del PIB para el afio 2020; 4,7% del PIB para 2021y 3,9% del
PIB para 2022.

3 DeacuerdoalaLeyde Responsabilidad Fiscal vigente, todos los afios deben aportarse al FRP un minimo de 0,2% del PIB, y un rango
entre 0,2% a 0,5% del PIB en caso de alcanzar un superavit fiscal que esté en esas magnitudes. Vale sefialar que, a principios de 2022,
el gobierno en funciones presentd un proyecto de Ley que plantea la reduccion de dicho aporte obligatorio de 0,2% a 0,1% del PIB,
redestinando el 0,1% restante al financiamiento de un nuevo programa orientado a brindar una Pension Garantizada Universal.
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deberd alcanzar valores superavitarios a partir del ano 2026, lo cual ha puesto nuevamente en foco de
debate —como en otros varios paises de la region— la necesidad de revisar y repensar el disefio actual de
la regla fiscal y brinda importantes lecciones para el resto de los paises de la region. En efecto, en marzo
de 2021 el Consejo Fiscal Autdnomo (CFA), organismo independiente creado en 2019 con la finalidad de
asesorar al Ministerio de Hacienda en materias relativas al fortalecimiento de la regla e institucionalidad
fiscal, presentd a las autoridades un informe que provee una serie de recomendaciones preliminares para
avanzar en el perfeccionamiento técnico y operativo de la regla fiscal vigente, con énfasis en aspectos
tales como la determinacion de un ancla para la deuda publica y la formalizacion y el disefio de clausulas
de escape y mecanismos correctivos (CFA, 2021). Sobre la base de estas premisas, el gobierno presentd
en septiembre pasado un proyecto de reforma de la Ley de Responsabilidad Fiscal para fortalecer la
institucionalidad fiscal de manera integral.

2. México

En México también existia, con anterioridad a la pandemia de COVID-1g9, cierta experiencia en la aplicacion
y la revision de reglas fiscales como guias conductoras de la politica fiscal del pais, lo que, en este caso
en particular, también comprende lo relativo a los gobiernos subnacionales por su sistema federal
de organizacion politica. En el aflo 2006 se aprob6 la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH), constituyendo formalmente la primera regla fiscal para la economia mexicana. Este
instrumento se refirid originalmente al balance presupuestario del sector publico mexicano, lo que incluia
al gobierno federal, a las Empresas de Control Presupuestario Directo (Instituto Mexicano de Seguridad
Social-IMSS e Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado-ISSSTE) y a las
Empresas Productivas del Estado (Petroleos Mexicanos-PEMEX y Comision Federal de Electricidad-CFE)
pero no al Banco Central ni a los gobiernos subnacionales. En 2009, se introdujo un relajamiento de esta
regla de balance equilibrado pudiéndose descontar hasta un 2% del PIB en concepto de inversiones del
gobierno federal, PEMEXy CFE. Sin embargo, con el correr de los aios, |a regla mencionada fue perdiendo
efectividad y credibilidad a medida que se afnadieron excepciones a la definicion del balance sujeto a la
reglay se recurrié excesivamente a la clausula de escape contemplada en la normativa.

En consecuencia, en 2014 la LFPRH se reformo para establecer una nueva regla fiscal, vigente hasta
la actualidad, que modificaba la existente de manera incremental y buscaba la conversion implicita de su
anterior version en una regla de balance estructural. Para ello, ademas de la incorporacion de un Marco Fiscal
de Mediano Plazo, se introdujeron dos reglas fiscales adicionales. La primera de ellas se aplico al concepto
de Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), como una medida mas amplia del balance con
el objetivo de estabilizar la deuda publica donde, si bien no se especificd un tope maximo de largo plazo,
se requiere establecer una meta concreta para cada afio fiscal y valores indicativos para el mediano plazo
en los documentos del presupuesto tendientes al establecimiento de un sendero no-creciente de la deuda
publica en relacion con el PIB. La seqgunda regla incorporada en 2014 consiste en un limite al crecimiento
real del gasto corriente estructural (gasto total menos aquel destinado a inversion directa, las jubilaciones,
las deudas de ejercicios fiscales anteriores, las participaciones a estados y municipios, entre otros conceptos
predefinidos), fijado en 2% en 2015 e igualado al crecimiento del PIB potencial (promedio simple de Ultimos
10 afos mas los prondsticos para los siguientes cinco afios) desde 2017 (FMI, 2019).

El marco de institucionalidad macrofiscal en el caso mexicano se completa con un componente
que adquiere mucha relevancia en paises de la region con grandes industrias vinculadas a la explotacion
de recursos naturales no renovables —especialmente hidrocarburos y minerales—y que esta dado por la
existencia de fondos soberanos de estabilizacion de recursos. Pensados como mecanismo para ahorrar
excedentes de ingresos (tanto tributarios como petroleros), en el caso particular de México los fondos
funcionan en dos etapas: el ahorro se genera tanto durante el ejercicio cuando los ingresos exceden
lo presupuestado en el ejercicio como también cuando los recursos de los fondos superen un limite
preestablecido enla Ley, con la posibilidad de que los mismos tengan destinacion especifica. A su vez, el

3 En concreto, el Fondo de Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios (FEIP) y el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF) se nutren de: a) 2,2% y 0,64%, respectivamente, de los ingresos petroleros anuales a través del
Fondo Mexicano del Petrdleo; y b) los excedentes fiscales no petroleros en un 65% al FEIP, en un 25% al FEIEF y el 10% restante al
Fideicomiso para la Infraestructura en los Estados (FIES).
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gobierno tiene la potestad para utilizar una porcion de lo acumulado por estos fondos en la compensacion
deingresos fiscales insuficientes y el financiamiento del presupuesto, la amortizacion de la deuda federal
o la capitalizacion de otros fondos de infraestructura o de pensiones.

Adicionalmente, la organizacion del federalismo fiscal en México ha requerido la introduccion
de reglas fiscales especificas para los gobiernos subnacionales. Durante décadas, para los Estados y
Municipios solo fue de aplicacion efectiva la “regla de oro” consagrada en la Constitucion (Art. 117) que
permite el endeudamiento subnacional exclusivamente para financiar la “inversion productiva”, debiendo
ser aprobado por la legislatura local y realizado en moneda nacional. Sin embargo, en 2016 se promulgd
la Ley de Disciplina Financiera de Estados y Municipios la cual, entre otras medidas, establecio un sistema
de alertas sobre el estado de situacion de las finanzas publicas subnacionales (principalmente en relacion
con sus ingresos corrientes de libre disposicidn) y un Registro PUblico Unico de obligaciones de los entes
publicos, lo cual permite una mayor articulacion de las cuentas publicas de los distintos niveles de gobierno.

En el caso mexicano, si bien el pais no ha estado exento de las profundas consecuencias sanitarias y
econdmicas de la pandemia de COVID-19, el esquema de institucionalidad macrofiscal no sufrié mayores
modificaciones ante la necesidad de implementar respuestas de politica para atenuar sus impactos. De
hecho, con medidas enmarcadas en un plan de austeridad fiscal, no se suspendid la regla fiscal consagrada
en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria —introducida en 2006 y reformada en
2014— nise recurriod a la creacion de fondos extrapresupuestarios, sino que se aprovecharon los espacios
fiscales existentes en el presupuesto ordinario. Ejemplo de ello ha sido la creacion del Fondo para la
Prevencion y Atencion de Emergencias en marzo de 2020, a través del cual el Poder Ejecutivo obtuvo
montos adicionales de financiamiento utilizando los remanentes no ejercidos de las prerrogativas ordinarias
de los partidos politicos que hayan sido reintegrados a la Tesoreria de la Federacion, para destinarlos a
mitigar el impacto de la pandemia en la salud, la economia, el consumo o el empleo.

También en este caso se debe mencionar la utilizacion de recursos ahorrados provenientes de los
fondos soberanos preexistentes, como el Fondo de Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios (FEIP), lo
que permitié compensar los faltantes de ingresos observados durante el primer semestre de 2020 (véase
el recuadro 3 en la seccidn 2.2). En consecuencia, México ha logrado incorporar algun incremento en el
gasto durante la pandemia sin afectar el cumplimiento del Marco Fiscal de Mediano Plazo (FMI, 2021b).
No obstante, al igual que en otros casos donde las reglas fiscales no fueron modificadas, la pandemia
ha propiciado un creciente interés por revisar y perfeccionar el disefio y funcionamiento de las reglas
vigentes y su capacidad de respuesta ante eventos extraordinarios de ese calibre.

En ese sentido, desde la presentacion de los Criterios Generales de la Politica Economica (CGPE)
2020, el gobierno ha iniciado un proceso de revision de los elementos fundamentales de las reglas fiscales
para fortalecerlas y generar mayor certidumbre sobre |a viabilidad de las finanzas publicas en el mediano
plazo. De acuerdo con la informacion oficial, la revision incluiria, entre otros aspectos, definir un umbral
de deuda bruta maximay medidas correctivas si el mismo es rebasado, techos anuales de endeudamiento
publico, mayor flexibilidad en el uso de los activos para financiar al sector publico, una trayectoria de largo
plazo del gasto estructural del gobierno federal, que se complementara con un fondo de estabilizacion
del ciclo de la economiay el fortalecimiento de la transparencia fiscal. Consecuentemente, en la version
mas reciente de los CGPE para el afio 2022 se estima que la deuda® se mantenga en un valor equivalente
al 51,0% del PIB hasta el afio 2027, ubicadndose en un nivel algo inferior al maximo histérico de 52,4%
alcanzado en 2020 (CIEP, 2021).

3. Panama

En el caso de Panamj, la Ley 34 de Responsabilidad Social Fiscal (LRSF) establece las normas, principios y
metodologias para consolidar la disciplina fiscal en la gestion del sector pUblico, con el objetivo de lograr
la estabilidad y un crecimiento econémico sostenible en términos macrofiscales®. Originalmente, la Ley
establecid un limite al déficit del Sector Publico no Financiero (base caja) de 1% del PIB y una meta para

35 Se refiere a la medida mas amplia de ese agregado, denominado “Saldo Histdrico de Requerimientos Financieros del Sector Publico”.
% En rigor, la primera regla fiscal en Panama se introdujo en 2002, con caracteristicas similares a la actual, pero su aplicacion fue
rapidamente suspendida en 2004 (Ley 51).
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el nivel de deuda publica equivalente al 40% del PIB%. La citada norma legal fue sancionada en 2008 pero
sufrid modificaciones importantes en varias oportunidades (las mas importantes en 2009, 2012, 2018
y 2019), tanto sobre la propia definicion de las reglas fiscales, los limites cuantitativos al déficit fiscal
como las condiciones para la aplicacion de clausulas de excepcion.

En particular, la LRSF establecio que el gasto corriente del sector publico no financiero (SPNF) no
podria superar el crecimiento del PIB potencial mas la inflacion, excluyendo de este limite a los gastos
en servicios de salud realizados por el Ministerio de Salud y la Caja de Seguro Social, las pensiones y
jubilaciones pagadas por la Caja de Seguro Social y los intereses de la deuda publica. A su vez, la regla
fiscal panameiia tiene una clausula para controlar los gastos excesivos en el afio electoral por la cual se
prohibe a todas las entidades publicas del SPNF (incluidos los municipios) a que, durante los Ultimos
seis meses de mandato de un gobierno, contraigan obligaciones que no tengan suficiente asignacion
presupuestaria y que no puedan ser pagadas en el mismo periodo fiscal, como tampoco se les permite
comprometer mas del 50% del presupuesto anual de operaciones, excluidos los intereses de la deuda,
en dicho periodo preelectoral.

En segundo lugar, se fij6 un limite para el déficit fiscal del sector publico no financiero (base
caja) que, segun la Ultima modificacion de 2019, deberia ser de 3,50% del PIB para 2019, 2,75% del PIB
para 2020, 2,50% del PIB para 2021y 2% del PIB a partir de 2022.

Por otro lado, la LRSF contiene una meta indicativa para el nivel de deuda publica equivalente a
40% del PIB. También establece la necesidad de generar ahorro corriente positivo para reducir el peso
de la deuda como fuente de financiamiento de las necesidades de inversidn publica. En este sentido, el
balance primario del SPNF debe ser positivo y guardar correspondencia con los limites de endeudamiento.

El Fondo de Ahorro de Panama (FAP), creado a través de la Ley 38 de 2012, establecio un
mecanismo de ahorro a largo plazo y estabilizacion para casos de emergencia y desaceleracidn
econdmica. Se fondea con contribuciones de la Autoridad del Canal de Panama y sus rendimientos;
fondos provenientes de la venta de acciones de empresas mixtas propiedad del Estado; herencias,
legados y donacionesy recursos establecidos por Ley. De acuerdo con su propio reglamento, los recursos
del FAP pueden utilizarse para cubrir los costos asociados a un estado de emergencia declarado por
el Consejo de Gabinete siempre que estos superen o,5% del PIB; la cancelacion de deuda publica o en
caso de desaceleracidon econdmica.

La LRSF prevé que en casos de desastres naturales o emergencia nacional, o bien frente a una
recesion econdmica se puede suspender la aplicacion de las reglas fiscales. En caso de estado de emergencia
declarado por el Consejo de Gabinete el limite maximo de la excepcion no podra superar un 1,5% del PIB
o el costo asociado al estado de emergencia, el que sea menor. Por otro lado, cuando el crecimiento del
PIB real sea 2% o menos durante dos trimestres consecutivos se prevén excepciones a la regla de déficit
fiscal del sector publico no financiero: (i) si la tasa de crecimiento del PIB real esta entre 1,2% y 2%, el
déficit podra ser de 1% del PIB, (ii) si la tasa de crecimiento del PIB real esta entre 0%y 1%, el déficit podra
serde 1,5% del PIB Yy, (iii) si el crecimiento real del PIB es negativo, el déficit podra alcanzar el 2% del PIB.

Esta excepcion fiscal se puede mantener vigente durante un periodo maximo de tres afios
consecutivos si existen pruebas concluyentes de que persiste una tasa de crecimiento del PIB inferior al
2% en términos reales. Segun la normativa actualizada hasta el momento de irrupcidn de la pandemia
de COVID-19, para la suspension de las reglas el Consejo de Gabinete debe solicitar aprobacion a la
Asamblea Nacional, requiriendo ademas de la opinion favorable por parte de la Contraloria General de
la Republica. Superado este periodo de excepcion, para encaminar el retorno a la aplicacion de las reglas
vigentes se exige al gobierno que el ajuste fiscal se lleve a cabo en un periodo maximo de tres ejercicios
fiscales, a razon de una disminucion de un tercio anual de la diferencia entre la excepcion y la meta de
balance fiscal (retornando a los parametros de la regla fiscal al finalizar ese tercer afio).

¥ EnPanama se define a la Deuda Publica neta del Sector Publico no Financiero como la suma de la deuda externa y la deuda interna,
de todas las entidades publicas del Sector Publico No Financiero, menos el patrimonio del Fondo Fiduciario para el Desarrollo.
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En octubre de 2020, el gobierno solicitd a la Asamblea Nacional un cambio en los topes del déficit
fiscal global del sector publico no financiero a partir de 2020, con una trayectoria decreciente hasta 2025:
entre 9% y 10,5% para 2020, entre 7%y 7,5% para 2021, 4% para 2022, 2% para 2023 y 2024 Yy 1,5% de
2025 en adelante. De esta forma, se relajd la regla para el periodo 2020-2022 pero se vuelve mas restrictiva
a partir de 2025. En consecuencia, no se hizo uso de las clausulas de escape previstas en la LRSF, sino
que se modificaron los parametros de la regla referida al déficit fiscal. Ademas, como se menciono en el
recuadro 3, la declaracion del estado de emergencia habilitd por primera vez el uso del Fondo de Ahorro
creado en 2012, cuyos recursos extraordinarios contribuyeron de manera crucial al financiamiento de
politicas sanitarias y de apoyo financiero a las familias durante 202o0.

De acuerdo con la CEPAL (2022), la economia de Panama sufrié una profunda recesion en 2020y
el PIB se contrajo un 17,9% en términos reales. El déficit del sector publico no financiero, que fue de 3,5%
del PIB en 2019, alcanzé un 10% del PIB en 2020. Este resultado cumplié con lo estipulado en la LRSF
reformada. Por otro lado, la deuda publica se incrementé mas de 20 puntos porcentuales en 2020 (de 43%
a 64% del PIB), por una combinacion de la drastica caida del PIB y un incremento en términos absolutos
del stock de deuda. La trayectoria establecida en la LRSF plantea un proceso gradual de consolidacion
fiscal, el cual es compatible con una reduccion y estabilizacion de los niveles de deuda publica en valores
en torno al 40% del PIB (tal como establece la meta indicativa de la LRSF) hacia el afio 2040, que podria
adelantarse en caso de que se pudiesen alcanzar tasas elevadas de crecimiento econdmico en los proximos
anos (FMI, 2021c¢).

4. Uruguay

En Uruguay, la primeray principal respuesta de politica fiscal para atender, prevenir y mitigar los efectos
de la pandemia de COVID-19g estuvo dada por la creacion del “Fondo Solidario COVID-19" a través de la Ley
19.874 de abril de 2020. Por un lado, la nueva normativa establecié de manera explicita cuales serian las
erogaciones que este instrumento contribuiria a atender de forma exclusiva, entre ellas las destinadas a
la proteccidn de la poblacion frente a la emergencia sanitaria, las vinculadas con las prestaciones de salud
publica, las actividades de prevencion, mitigacion, atencion y rehabilitacion a cargo del Sistema Nacional
de Emergencias, y el pago de prestaciones del Seguro por Enfermedad y del Seguro por Desempleo
brindados por el Banco de Prevision Social.

Paraello, se dispuso que las fuentes de recursos del Fondo Solidario COVID-1g fueron, principalmente,
los desembolsos de los préstamos contingentes con organismos multilaterales de crédito, utilidades
acumuladas de la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) y un porcentaje (30%) de las utilidades
del ejercicio 2019 del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU), asi como de la recaudacion
proveniente tanto de un impuesto extraordinario aplicado a los funcionarios publicos y politicos de altos
ingresos3® como de un adicional del Impuesto a la Asistencia de la Sequridad Social (IASS) que recaeria
sobre las jubilaciones y pensiones de montos mas elevados, ambos con una vigencia acotada de dos
meses (para los ingresos devengados en abril y mayo de 2020).

De acuerdo con los datos difundidos por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), las
erogaciones canalizadas a través del Fondo Solidario COVID-19 totalizaron en 2020 cerca de 721 millones
de dolares estadounidenses (equivalentes al 1,3% del PIB), la mayor parte de los cuales (534 millones)
fueron asignados al Banco de Prevision Social (BPS) para financiar, fundamentalmente, los subsidios
por desempleo otorgados desde la declaracion del estado de emergencia sanitaria (marzo de 2020)
y compensar la pérdida de recursos que significd la resignacion de la recaudacion efectiva de aportes
recibidos por este organismo estatal.

®  El “Impuesto Emergencia Sanitaria COVID-19” se establecid con periodicidad mensual, gravando remuneraciones y prestaciones
sociales nominales mayores a 120.000 pesos uruguayos provenientes de servicios personales prestados al Estado, Gobiernos
Departamentales, Entes Auténomos, Servicios Descentralizados y otras entidades con participacion mayoritaria del Estado. El
monto del gravamen dependia de los ingresos nominales de cada persona y variaba entre un 5% y un 20%. El impuesto también
gravaba con una tasa del 20% a los cargos politicos y a los funcionarios que desempefiaban tareas en el exterior. El personal de la
salud quedd exento del pago del impuesto.
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Cabe destacar que el Fondo Solidario COVID-1g fue pensado como una herramienta tendiente a
“encapsular” gastos directamente vinculados con la atencion de la pandemia, promoviendo la transparencia
a partir de la identificacion especifica del origen y del destino de los fondos canalizados. La flexibilidad
que implico la creacion del Fondo permitio agilizar la gestion fiscal en general lo que, a su vez, viabilizo el
cumplimiento, al cierre de 2020, de las previsiones fiscales originalmente planteadas en el presupuesto
de ese afio. Ademas, se volvid a prever la conformacion de este Fondo para el ejercicio 2021, por un
monto estimado de goo millones de ddlares, y en esa oportunidad su utilizacion se centré en tres areas
principales: a) salud publica (donde se incluye el plan de vacunacion y los testeos de COVID-19); b) apoyo
directo a los sectores mas vulnerables; y c) programas de ayuda al sector productivo®.

Si bien Uruguay representa uno de los casos de la region en los que las respuestas fiscales para
atender las consecuencias econdémicas de la pandemia de COVID-19 no implicaron ajustes directos en
las reglas fiscales vigentes durante 2020, la creacion del mencionado fondo extrapresupuestario y el
manejo de la crisis para mitigar los costos econdmicos y sociales brindaron al gobierno en funciones la
oportunidad para introducir una serie de reformas estructurales que incluyeron una reformulacion del
marco institucional de la politica fiscal en su conjunto (recuadro 7).

Recuadro 7
Una nueva institucionalidad fiscal como respuesta a la pandemia: el caso del Uruguay

Hasta la promulgacion de la Ley de Urgente Consideracion (LUC) N© 19.889 a principios de julio de 2020, Uruguay
contaba solamente con una regla que contemplaba limites fijos méximos sobre el nivel de endeudamiento neto del
sector pUblico consolidado (Ley 17.947 del afio 2006). En el contexto de la pandemia de COVID-19, la preocupacién
por el manejo del déficit fiscal hizo que las autoridades econdmicas avanzaran en la construccion de una nueva
institucionalidad fiscal, la cual tuvo como principal objetivo fortalecer la transparencia y credibilidad de las finanzas
publicas, preservando el gasto social sin comprometer la capacidad de pago ni la estabilidad econdmicay reduciendo
el sesgo prociclico de la politica fiscal, asi como lograr una mejor comunicaciény una adecuada rendicion de cuentas.

Seintrodujo una regla fiscal de balance fiscal estructural para el Gobierno Central y el Banco de Prevision Social
(GC-BPS), la cual procura excluir del resultado efectivo de cada ejercicio fiscal el efecto de las fluctuaciones ciclicas
de la actividad econdmica y el de factores de naturaleza extraordinaria sobre los ingresos y gastos del gobierno en
un periodo de mediano plazo (2020-2024). A su vez, dicha regla fiscal es complementada con un tope indicativo de
incremento anual del gasto real del GC-BPS vinculado al crecimiento potencial de la economia para el mismo periodo.
Por lo tanto, en la Nueva Institucionalidad Fiscal, la preexistente regla de deuda paso a conformar un tercer pilar del
marco fiscal vigente en Uruguay, el cual ademas se vio fortalecido a partir de la creacion de dos nuevas instituciones
que tendran caracter honorario, técnico y politicamente independiente: a) un Comité de Expertos, cuya funcion es
la de proveerinsumos para realizar los calculos del balance estructural, y b) un Consejo Fiscal Asesor, que asesorara
al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) en materia de politica fiscal y cuyos miembros fueron designados
recientemente por el gobierno. Las reformas introducidas también incluyen el compromiso para la publicacion
periodica de informes de seguimiento de las flamantes reglas fiscales y la creacion de un Fondo de Estabilizacion —a
partir de excedentes fiscales— con el objetivo de financiar politicas fiscales en las fases recesivas del ciclo econdmico.

Merece destacarse que, de acuerdo con las cifras oficiales del MEF, en su primer afio de aplicacion el gobierno
logro respetar el cumplimiento de las dos reglas fiscales recientemente introducidas. En 2020, el resultado estructural
del GC-BPS mostrd un déficit de 4,3% del PIB (cuando la meta indicativa, segun el Presupuesto Quinquenal, era de
4,4% del PIB como maximo), significando una mejora respecto del afio 2019 en el que el déficit estructural se situo
en 4,6% del PIB. En relacion con al gasto primario, el mismo se incremento 0,6% en términos reales respecto a 2019,
manteniéndose por debajo del tope de 0,7% determinado en funcion del crecimiento estimado del PIB potencial en
el periodo 2020-2024. Asimismo, para el afio 2021 los datos preliminares validados del Consejo Fiscal Asesor sugieren
que el resultado estructural del GC-BPS, que se esperaba fuera de -3,2% del PIB con una tendencia decreciente
hasta 2024, se habria ubicado en -2,6% del PIB con una sustancial mejora respecto del afio previo.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Ministerio de Economia y Finanzas del Uruguay.

3 Segun cifras preliminares del Ministerio de Economia y Finanzas, los egresos fiscales del Fondo Solidario COVID-19 habrian
ascendido a 1.152 millones de ddlares al finalizar el afio 2021.
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Adicionalmente, la Ley de Presupuesto Nacional 2020-2024 (Ley 19.924), promulgada en diciembre
de 2020, derogo la regla fiscal anterior sobre el nivel de endeudamiento e incorpord un nuevo marco
normativo de autorizacion de la deuda publica nacional. El articulo 696 de dicha norma legal autorizé un
nivel maximo de deuda publica neta del gobierno central equivalente a 3.500 millones de délares para
el ejercicio 2020, mientras que el nivel efectivo final alcanzé los 3.113 millones (un 5,8% del PIB). Para el
ejercicio 2021, el tope de endeudamiento neto“ autorizado fue de 2.300 millones de ddlares, si bien la
nueva regla fiscal admite la posibilidad de que el gobierno central aumentara ese monto en hasta un 30%
adicional bajo circunstancias excepcionales (grave desaceleracion econdmica, cambios sustanciales en
precios relativos, situaciones de emergencia o desastres de escala nacional), dando cuenta alaAsamblea
General del Poder Legislativo y sin que ello altere el tope fijado para el ejercicio siguiente. En efecto, el
endeudamiento neto del gobierno central fue de 2.563 millones de ddlares (un 4,3% del PIB), pero el
mismo fue incrementado en 30%, a 2.990 millones de ddlares, luego que el Gobierno activase la clausula de
salvaguarda debido a la pandemia Covid-19. Cabe sefialar que, hasta el momento, los niveles establecidos
resultan compatibles con el marco fiscal de mediano plazo que proyecta un patron de convergencia, hacia
niveles mas sostenibles, de la deuda bruta y neta del gobierno central durante el periodo 2020-2024.

D. Restricciones mas exigentes, provenientes de acuerdos previos
con organismos internacionales

1. Ecuador

Dentro de la tipologia que engloba las distintas estrategias de adaptacion de las reglas y los marcos
fiscales de laregion frente a la crisis asociada a la pandemia de COVID-19, resta mencionar algunos casos
puntuales donde se comprobd la preexistencia de restricciones macrofiscales mas estrictas, generalmente
provenientes de acuerdos previos con organismos internacionales*.

Un ejemplo de ello esta dado por el caso de Ecuador en donde el principal antecedente normativo
es el Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (COPLAFIP) del afio 2010, el cual contiene un
conjunto de reglas fiscales*. En primer lugar, el resultado primario no puede ser deficitario. En sequndo
lugar, el incremento anual del gasto total del Gobierno Central en términos reales no debe superar la tasa
de crecimiento de largo plazo de la economia. Adicionalmente, se establece una meta para la trayectoria
de deuda publica de 40% del PIB. La Ley prevé distintos escenarios en los cuales se considera que existe
riesgo de incumplimiento de las reglas y, en esos casos, corresponde la aplicacion de mecanismos de
correccion automatica sobre ingresos, gastos y financiamiento, aunque éstos no se definen con claridad.
A su vez, el COPLAFIP, en su version actualizada, establece limites numéricos para la operaciones de
crédito de los gobiernos subnacionales, donde i) el saldo total de la deuda y otras obligaciones no puede
superar el 200% de los ingresos totales, excluido el financiamiento, y ii) el servicio de la deuda, incluidos
la amortizacion y los intereses, no puede superar el 25% de los ingresos, sin incluir endeudamiento®.

4« El endeudamiento neto se define como el endeudamiento bruto (la suma de emisiones de titulos de mercado y desembolsos de
préstamos con organismos multilaterales de crédito y otras instituciones financieras), deducidas las amortizaciones contractuales
y anticipadas de dichos instrumentos financieros, asi como la variacion de activos financieros del gobierno central (disponibilidades
liquidas y otros activos financieros) durante el ejercicio fiscal.

4 Se debe reconocer que, en virtud del préstamo SBA activo otorgado por el FMI, Honduras podria también ser considerado dentro
de esta categoria de respuestas frente a los impactos de la pandemia. Sin embargo, mas alla de la incidencia efectiva del programa
de asistencia financiera sobre los resultados macrofiscales, la activacion de clausulas de escape contenidas en la legislacion
preexistente, junto con la decision de continuar con su cumplimiento en los afios futuros, hace mas apropiada la clasificacion de
este caso particular de acuerdo con los criterios desarrollados en este trabajo.

“  Enrigor, también existe una regla fiscal a nivel de la Constitucion de la Republica la cual establece que “...los egresos permanentes
se financiaran con ingresos permanentes...”. En relacion con ello, el COPLAFIP precisa que los egresos permanentes se financiaran
Unica y exclusivamente con ingresos permanentes (lo cuales si podran financiar egresos no permanentes). No obstante, los egresos
permanentes se podran financiar con ingresos no permanentes en situaciones excepcionales previstas en la Constitucion para
rubros especificos de salud, educacion y justicia.

4 Solo en el caso que los recursos de endeudamiento se destinen a proyectos de agua potable, alcantarillado y manejo integral de
residuos solidos, estos limites podran incrementarse al 300% vy el 40%, respectivamente. En la misma disposicion se prohibe a
las instituciones publicas y privadas conceder créditos a los gobiernos autonomos descentralizados que sobrepasen estos limites,
debiendo estos Ultimos someterse a un plan de fortalecimiento y sostenibilidad fiscal.
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A suvez, esta norma legal ha sido complementada con la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal, sancionada en 2018,
la cual preveia un periodo de estabilizacion fiscal hasta 2021 durante el cual no rigieron los limites sobre
los agregados fiscales.

Por otro lado, los ingresos provenientes de la explotacion de recursos naturales no renovables
que superen lo previsto en el Presupuesto General (luego de descontar el porcentaje correspondiente a
los Gobiernos Autonomos Descentralizados) se destinan al Fondo de Estabilizacion Fiscal (FODEF) para
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y el gasto en salud y educacion.

El Ministerio de Economia debe publicar informes cuatrimestrales sobre el cumplimiento de las
reglas y metas fiscales. Estos deben incluir la ejecucién y proyeccién al cierre del ejercicio de los ingresos,
gastos, déficit, deuda, servicio de la deuda y un analisis del riesgo de incumplimiento de las reglas.

Si bien el COPLAFIP estipuld la posibilidad de suspender temporalmente las reglas y metas fiscales
en casos excepcionales como catastrofes naturales, recesiones econdmicas graves, desequilibrios en el
sistema de pagos o situaciones de emergencia nacional, el gobierno ecuatoriano no hizo uso de esta
clausula. En julio de 2020, en el marco de un programa con el FMI, las reglas hasta entonces vigentes
fueron revisadas y se modificaron varios articulos del COPLAFIP y su Reglamento, disponiéndose
para 2022 el inicio de la aplicacion de las reglas fiscales de gasto primario del gobierno central (con algunas
exclusiones) y metas anuales indicativas de resultado primario total y no petrolero para el sector publico
no financiero (SPNF) y Sequridad Social. Ademas, se establecio un limite al nivel de deuda publica del
SPNF y Seguridad Social equivalente al 40% del PIB para el afio 2032, con metas intermedias de 57%
del PIB hasta 2025 y 45% del PIB hasta 2030. También se dotd de mayor flexibilidad a la regla fiscal para
facilitar la aplicacion de una politica fiscal contraciclica en un contexto recesivo, con un espacio adicional
de hasta un 1% del PIB por afo por dos afios que deberia compensarse en los dos afos siguientes. En
virtud de estos cambios, el gobierno central logré cumplir con creces la meta de resultado fiscal definida
en el programa acordado con el Fondo Monetario Internacional para el periodo fiscal 2020.

Mas recientemente, el nuevo gobierno asumido en mayo de 2021 ratificd su intencion de mantener
el acuerdo con el FMI y, de acuerdo con el informe correspondiente a la consulta del Articulo IV de ese
organismo (FMI, 2021d), en octubre de 2021, se espera que la deuda alcance a fines de 2025 el 52,8%
del PIB, un nivel menor al previsto en la norma del COPLAFIP, y llegue a 49,6% del PIB a fines de 2026.
Alli también se sefala el acuerdo para que el FMI asista al gobierno en la reforma del COPLAFIP y la
redefinicion del Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Ecuador se encuentra entre los paises con mayor dependencia de sus cuentas fiscales en relacion
con los recursos provenientes de la explotacion de hidrocarburos. El desplome del precio del petroleo
crudo afecto fuertemente los ingresos fiscales en 2020. Ademas, |a dolarizacion restringe el financiamiento
a través de la emision monetaria. Estos factores, sumado a las condicionalidades y metas del actual
programa con el FMI, imponen limitaciones a la aplicacion de la politica fiscal que pueden resultar aun
mas restrictivas que las contenidas en el marco fiscal en vigencia.

2. Argentina

Por otra parte, en el caso de Argentina existen distintas normas que establecen reglas y metas fiscales.
La Ley 25.152 de 1999 establecid limites al crecimiento del gasto publico primario de acuerdo con el
crecimiento real del producto, metas sobre el resultado financiero del sector publico no financiero y topes
al incremento de la deuda publica. Ademas, cred el Fondo Anticiclico Fiscal que seria constituido con el
50% de los recursos provenientes de las concesiones y de acciones remanentes de empresas publicas
privatizadas de propiedad del Estado, los superavits financieros y rentas generadas por el propio fondo.
Aunque esta norma legal sigue vigente, es recurrentemente incumplida o su aplicacion se suspende
mediante articulos incluidos en las leyes de presupuesto nacional.
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A su vez, el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal (Ley 25.917 y Ley 27.428) define limites al
incremento del gasto primario del gobierno nacional y las provincias, que dependen del resultado financiero.
Para el gobierno nacional y las jurisdicciones con déficit corriente primario, el aumento nominal del gasto
publico corriente primario neto“: no puede superar el incremento del indice de precios al consumidor (IPC)
nacional previsto en el marco macrofiscal. Alcanzado el resultado financiero equilibrado, no podra superar
la tasa de crecimiento nominal del PIB del marco macrofiscal.

También incluyd una meta sobre la deuda de los gobiernos provinciales equivalente al 15%
de los recursos corrientes netos de transferencias por coparticipacion. Los gobiernos provinciales se
comprometieron a tomar medidas para que los servicios de la deuda no superen el 15% de los recursos
corrientes netos de transferencias por coparticipacion a municipios. Si esto sucediera, deben presentar
y ejecutar presupuestos con superavit primario que aseguren la progresiva reduccion de la deuda.

Ademas, el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal establecié que el gobierno nacional debe
presentar en agosto de cada aio el marco macrofiscal para el siguiente ejercicio ante el Consejo Federal de
Responsabilidad Fiscal. El marco macrofiscal debe incluir el resultado primario y financiero previsto para
el sector publico de cada nivel de gobierno; las proyecciones de recursos de origen nacional, detallando
su distribucion por régimen y provincia; la politica salarial e impositiva que espera implementar y las
proyecciones de precios, producto y tipo de cambio nominal. Los gobiernos provinciales también deben
presentar sus presupuestos plurianuales para los proximos tres afios, con caracter no vinculante.

En 2020 el sector publico nacional (base caja) registrd un déficit primario de 6,4% del PIB y un
déficit financiero de 8,3% del PIB, explicado en parte por las medidas de ingresos (-0,7% del PIB) y
gastos (3,5% del PIB) que implemento el gobierno nacional de forma extraordinaria para hacer frente
a la pandemia de COVID-1g. El Banco Central constituyé una importante fuente de financiamiento
durante 2020. Las transferencias de utilidades representaron un 5,9% del PIB, mientras que los adelantos
transitorios aportaron otro 1,5% del PIB y la colocacion de letras intransferibles contribuyd con un 0,9%
del PIB adicional. Los datos provisorios de 2021, en cambio, dan cuenta de una mejora en el resultado del
gobierno nacional. El déficit primario se redujo a 3% del PIB y el déficit financiero alcanzd 4,5% del PIB,
sin considerar los recursos provenientes de la contabilizacion de los derechos especiales de giro (DEG)
transferidos y recibidos durante el afio (Ministerio de Economia de Argentina, 2022).

La Ley 27.591 de Presupuesto 2021 suspendid |a aplicacion de las principales reglas mencionadas
en relacion con los limites al crecimiento del gasto nominal y real, limites al déficit y endeudamiento y
la conformacion del Fondo Anticiclico Fiscal para este afio. Para los ejercicios presupuestarios 2020 y
2021 se eliminaron las restricciones al incremento del gasto corriente neto primario y el compromiso de
no incrementar la relacion de cargos ocupados en el sector publico. También se elimind el compromiso
del gobierno nacional, de las provincias y de los municipios para armonizar y no aumentar la presion
impositiva especialmente sobre el trabajo, la produccidn, el sector productivo y el financiamiento, y se
suspendieron las restricciones a la colocacion de nueva deuda para gobiernos provinciales con servicios
de la deuda mayores al 15% de los recursos corrientes.

Sibien al momento de elaboracion del presente documento no se hallaba aprobado el Presupuesto
2022 y se estaba trabajando con la prorroga del correspondiente al periodo fiscal 2021, las expectativas
para el afio en cursoy los posteriores dependen del cumplimiento de las metas contenidas en el programa
recientemente acordado por el gobierno con el FMI. Dicho programa representa un financiamiento total
de 45.000 millones de ddlares, equivalente a las amortizaciones pendientes de acuerdos anteriores, asi
como a los pagos de capital realizados durante 2021, y establece un periodo de gracia de cuatro afios,
con un plazo de repago de seis afios a partir de 2026. Ademas, contempla monitoreos trimestrales y un

4« El gasto publico corriente primario neto de las provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires excluye a) los gastos financiados
con préstamos de organismos internacionales, b) las transferencias por coparticipacion a municipios y comunas, c) los gastos
corrientes financiados con aportes no automaticos transferidos por el Gobierno nacional a las jurisdicciones que tengan asignacion
a una erogacion especifica y d) Los gastos corrientes destinados al cumplimiento de politicas publicas nacionales, que sean definidas
como politicas de Estado por futuras leyes nacionales.
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sendero de reduccion del desequilibrio primario del gobierno central que converge al equilibrio en 2025,
con metas intermedias del 2,5% del PIB en 2022, el 1,9% del PIB en 2023 y el 0,9% del PIB en 2024. Con
respecto al financiamiento del déficit, se espera una reduccion acelerada del financiamiento monetario,
que bajaria al 1% en 2022 y desapareceria en 2024 (FMI, 2022).

Por Ultimo, a fines de 2021 se firmd un nuevo Consenso Fiscal entre el gobierno nacional y los
gobiernos provinciales donde se acuerda adecuar la regla fiscal establecida en la Ley 25.917, aceptando
que la politica fiscal durante el afio 2022 debera ser considerada como en proceso de transicion para la
adecuacion de las pautas de gasto y empleo publico y para lograr que, entre otras medidas, los limites al
crecimiento del gasto publico pasen a definirse con relacidn a la evolucion del PIB. Asimismo, se acordd
que el producido del endeudamiento gubernamental no podra destinarse a gastos corrientes, salvo en
casos excepcionales.
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IV. La reformulacion de las reglas fiscales
en un marco de desarrollo sostenible

Habiendo transcurrido mas de dos afos desde el inicio de la pandemia de COVID-19, comienza a ser
momento especialmente oportuno para plantear determinados debates de politica econémica, muchas
veces postergados, que resultan imprescindibles para poner en marcha un proceso de desarrollo sostenible
en los paises de la region con una perspectiva de largo plazo.

Los graves impactos sanitarios derivados de la pandemia han tenido como correlato una de las crisis
econdmicas mas agudas de la historia a nivel regional, revirtiendo gran parte de los progresos acumulados
durante los afios previos. Durante el afio 2020, se pudo comprobar un deterioro generalizado de las cuentas
publicas entodos los paises de la regidn, al observarse la informacion referida al resultado fiscal (primario
y global) y al nivel de endeudamiento. Fundamentalmente, ello fue la consecuencia directa de la fuerte
expansion del gasto publico que permitid a los distintos gobiernos desplegar y sostener una bateria de
medidas para hacer frente a la emergencia de la manera mas rapida y efectiva posible (CEPAL, 2021b).

Sibien la recuperacion experimentada durante 2021 es valorada de manera positiva, el panorama
econdmico para los proximos afios no permite disipar la incertidumbre general acerca de la posibilidad de
transitar senderos de crecimiento economico sostenido. La reduccion del déficit fiscal genera interrogantes
en la mayoria de los paises, al no alcanzar a recomponer la situacion previa a la emergencia (grafico 8) y
responder, ademas de la recuperacion coyuntural de los ingresos publicos, al retiro gradual de estimulos
fiscales y programas de apoyo financiero a las familias que, en muchos casos, es objeto de discusiones
para su mantenimiento parcial.

En 2021 los paises de América Latina presentaron, en promedio, un déficit primario de 1,7% del
PIB y un déficit global en torno al 4,2% del PIB, siendo ambos 1,2 puntos porcentuales del producto
mayores que los correspondientes a 2019. Solo Costa Rica, Guatemala y Brasil mejoraron su resultado
primario en el periodo (Guatemala incluso tuvo superavit en 2021). En algunos paises, como Ecuadory
Argentina, los procesos de reestructuracion de la deuda con acreedores privados en el afio 2020 redujeron
significativamente el peso de los pagos de intereses de deuda, y permitieron contener el aumento de
sus déficits globales.

En el Caribe, por otra parte, el déficit primario promedio fue 0,7% del PIB en 2021, mientras que el
global fue 3,5% del PIB. Estos niveles dan cuenta de una reduccion en el resultado primario y en el global
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de 1,0 y 1,1 puntos porcentuales del producto, respectivamente, respecto a 2019. Saint Kitts y Nevis y
Belice mejoraron sus respectivos balances, Jamaica retornd a los valores registrados en 2019 mientras
que los nueve paises restantes aun presentan menores resultados primarios y globales que en dicho afo.

Grafico 8
Variacion interanval del resultado primario y global del gobierno central en paises seleccionados
de Ameérica Latina y el Caribe, afo 2021 frente a 2019
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.

Nota: Todas las cifras corresponden al gobierno central excepto en los casos que se indican a continuacion: Argentina, administracion
publica nacional; Barbados, sector publico no financiero; México, sector publico federal; Pery, gobierno general, y Saint Kitts y Nevis,
gobierno federal. El promedio calculado para el Caribe (12 paises) incluye a Surinam, si bien no se presenta el caso individual dentro del
grafico por mostrar valores atipicos que distorsionarian la imagen general.

Por otro lado, los niveles de endeudamiento, si bien parecen haberse estabilizado, se mantienen
en niveles histéricamente elevados y exigen una adecuada atencion para asegurar su sostenibilidad en el
tiempo. En promedio, los niveles registrados en 2021 (grafico g) resultan apenas inferiores a los del afo
anterior (véase el grafico 7 en la seccion 2.1) que, como se sefald anteriormente, fueron muy superiores a
los previos a laemergencia por COVID-19 (véanse los graficos 2 y 4 en la seccion 1.2). Pero, tomando como
base de comparacion los niveles registrados a la salida de la crisis de fines de la primera década de este
siglo, en América Latina, la deuda publica de los gobiernos centrales como porcentaje del producto crecié
23,6 puntos porcentuales en la década que va desde 2011 a 2021, alcanzando, en promedio, 53,4% del PIB
(grafico 9). Todos los paises de la region aumentaron su nivel de deuda en el periodo, destacandose los
casos de Brasil y Argentina, que alcanzaron niveles de 80,3%y 79,9% del PIB, respectivamente. También
en el Caribe se registran niveles de endeudamiento elevados. En 2021 se ubican en torno al 87% del PIB,
en promedio, luego de haberse incrementado 17,2 puntos porcentuales del producto desde 2011. El
incremento de las tasas de interés internacionales, impulsado por las autoridades monetarias en paises
desarrollados en respuesta a la aceleracion de la inflacidn, ha derivado en incrementos en el peso de la
deuda a la vez que reduce el acceso al financiamiento externo para los paises de la region.
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Graficog
Nivel de la deuda publica bruta del gobierno central en paises seleccionados
de América Latina y el Caribe, afios 2021y 2011
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales recopiladas por CEPAL.
Nota: Todas las cifras se refieren al gobierno central, excepto por los casos de Brasil (gobierno general) y de Guyana (sector publico).

En ese sentido y de cara al futuro, un menor espacio fiscal y las restricciones (desiguales) en el
acceso al financiamiento externo, respecto de la situacion previa a la pandemia, actian como fuertes
obstaculos para desarrollar una necesaria politica fiscal activa, que favorezca la expansion de la inversion
(que se encuentra estancada) y contribuya al cierre de las persistentes desigualdades socioeconomicas
(CEPAL, 2022).

La transparenciay la responsabilidad en el manejo de las finanzas publicas vuelven a adquirir una
relevancia preponderante para los paises de América Latina y el Caribe, no sélo por sus repercusiones
fiscales y macroecondmicas sino también por sus efectos reputacionales en la percepcion social de los
sistemas democraticos y del Estado como promotor del bienestar general. En ese contexto, el debate
acerca del funcionamiento de las reglas fiscales —y del marco fiscal en conjunto— ha vuelto a adquirir gran
importancia en toda la region. En esta seccidn se presenta una serie de recomendaciones y reflexiones
que surgen de lo estudiado y pueden ser de utilidad para la reformulacion necesaria de estos instrumentos
en los diferentes paises.

Alolargo de los dos Ultimos afios se ha podido comprobar que la pandemia de COVID-19 propicio
diversas modificaciones y adaptaciones de las reglas fiscales preexistentes con distintos alcances y
profundidad. Frente al agudo deterioro de las cuentas publicas durante 2020, algunos paises apelaron
a una extension de los plazos estipulados para alcanzar distintos objetivos cuantitativos de referencia,
particularmente en cuanto a los niveles de deuda compatibles con un enfoque de sostenibilidad fiscal de
mediano y largo plazo (Bahamas, Jamaica y Ecuador han sido ejemplos de paises que optaron por esta
estrategia). Otros paises, en cambio, recurrieron a diversas modificaciones paramétricas sobre las metas
fiscales de mediano plazo (Honduras) o bien sobre aspectos técnicos de la metodologia para su calculo
(como en el caso del “techo de gasto” en Brasil). También se registraron casos de paises donde, de cara
a la inexorable consolidacion fiscal que tendra lugar en los proximos afos, se avanzo concretamente en
la reformulacion de las reglas fiscales preexistentes (Colombia) o en laimplementacion de nuevas reglas
y otros instrumentos que hacen a la institucionalidad fiscal (como en Uruguay a mediados de 2020y en
algunos paises del Caribe Oriental como Antigua y Barbuda y Dominica, ambos durante 2021).
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En 2022, varios de los paises de la region volvieron a poner en vigor sus respectivas reglas. Algunos
ya lo han concretado mientras que otros tantos lo han diferido unos afios, lo cual se ve reflejado en el
propio proceso presupuestario de cada uno de ellos. En algunos casos, como el de Chile, se ha avanzado
con la presentacion de proyectos para el perfeccionamiento de las reglas fiscales vigentes.

En el actual contexto —y asi como ocurriera en el pasado durante otros periodos de elevada
incertidumbre econdmica como en 2008-2009—, el debate que se esta gestando a lo largo de América Latina
y el Caribe remite a la tradicional discusion acerca del grado de flexibilidad que debe tener la politica fiscal,
la cual adquiere una especial pertinencia en el caso de eventos extraordinarios con potenciales impactos
fiscalesy econdmicos. La activacion de clausulas de escape para permitir desviaciones temporales de las
reglas fiscales, tal como se ha comprobado en varios de los casos analizados, ha mostrado laimportancia
de buscar un equilibrio entre el corto y el largo plazo, con un procedimiento transparente que se halle en
linea con los objetivos generales de la politica economica.

Una vez superada esta emergencia quedara abierta la posibilidad de volver a la situacion previa a
la pandemia o, en cambio, de aprovechar la singular oportunidad para encarar una reformulacion de la
institucionalidad fiscal vigente a la luz de las nuevas experiencias. Se debe tener en cuenta que no existe un
disefio Unicoy universalmente virtuoso en materia de reglas fiscales, ni se deberia pretender la determinacion
de valores cuantitativos estandar como, por ejemplo, un nivel “seguro” de deuda publica para algun conjunto de
paises seleccionados (Blanchard, 2022). Sin embargo, a partir del estudio de las experiencias recientes, ha sido
factible identificar una serie de lecciones generales que podrian ser de utilidad para los paises de la region en
la consolidacion de marcos fiscales mas resilientes, que contribuyan a estabilizar los ciclos econdmicos futuros
y, a la vez, permitan soportar diversos choques imprevistos y sus profundas consecuencias socioecondmicas.

Las recomendaciones a presentar tienen como objetivos i) mejorar el disefio e implementacion de
las reglas, ii) considerar su articulacion con algunos rasgos de los marcos fiscales prevalecientes en cada
caso particular y iii) complementar y apuntalar los propios procesos de reforma en el nuevo contexto
domeéstico e internacional. El diagrama 3 introduce una serie de elementos que podrian ser considerados
en estas dimensiones, los cuales seran explicados con mayor detalle a continuacion.

Diagrama 3
Marco de referencia para la reformulacion de las reglas fiscales en los paises de América Latina y el Caribe

Aspectos centrales para el disefio y laimplementacion de reglas fiscales eficaces
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Aspectos centrales para el disefio y la implementacion de reglas fiscales eficaces

1.

Delimitar y balancear los objetivos de las multiples reglas fiscales: toda regla fiscal deberia
apuntar a ser congruente con principios tales como el mantenimiento de un nivel sostenible de
la deuda publica, el manejo prudente de diversos riesgos fiscales, la busqueda de la estabilidad
macroeconomica, el crecimiento inclusivo y la equidad intergeneracional. Sin embargo, las reglas
no pueden ser el centro de la politica fiscal. Sus objetivos deben estar equilibrados respecto de las
funciones asignativa y distributiva de la politica fiscal. Los mecanismos institucionales por los que se
decide la asignacion de los recursos publicos (permanentes o transitorios) deberian ser respetados,
en la medida en que no se vea afectada la sostenibilidad fiscal de mediano plazo. Ademas, no debe
perderse de vista que ninguna regla fiscal por si sola es capaz de responder eficazmente a todos los
objetivos en simultaneo. Es por ello que, ante la inexistencia de una regla ideal, cada pais debera
decidir la combinacion y el disefio mas conveniente para atender sus necesidades.

Definir con precision el agregado fiscal a ser regulado: llegado el momento de redefinir el agregado
fiscal para tener en cuenta como objetivo de las reglas, si bien ello depende de la percepcion que
cada sociedad tenga de los aspectos mas criticos de su politica fiscal, se deberian considerar aquellas
reglas que pongan el acento en el equilibrio fiscal —de ser factible y conveniente, con la inclusion
de ajustes por el ciclo econdmico—y en la sostenibilidad de la deuda publica. Las restricciones
sobre otros agregados y su composicion pueden servir como guias operacionales en el corto plazo,
aunque dependen de la necesidad y oportunidad de diversas politicas de reforma sectorial. Mas
aun, los limites sobre los niveles de gasto publico (en sus diferentes agregados) parecen tener mas
que ver con una vision particular sobre la presencia estatal en las economias que con la propia
sostenibilidad de las cuentas publicas. Adicionalmente, se debe poner mucha atencion en el
grado de precision técnica en la definicion de los agregados seleccionados que quedarian sujetos
a una determinada regla fiscal, especialmente a fin de minimizar el espacio para ciertas practicas
de” contabilidad creativa” por parte de los gobiernos, que podrian erosionar su credibilidad y su
capacidad como guias de la politica fiscal.

Priorizar la simplicidad, claridad y transparencia de las reglas: con el objeto de permitir un adecuado
seguimiento de lo regulado y sus consecuencias, es recomendable que las reglas incorporadas o
reformuladas sean simples y que los indicadores que permiten su seguimiento sean definidos con
precision y gocen de conocimiento publico. Ademas, resulta imprescindible mantenery reforzar
los mecanismos que aseguren la transparencia en las acciones publicas y su apropiada rendicion
de cuentas bajo cualquier circunstancia. Las situaciones de excepcion no pueden servir de excusa
para limitar el conocimiento y la difusion de la situacion fiscal. De hecho, la experiencia reciente
en varios paises de la region con portales digitales de transparencia, a través de los cuales se
puso a disposicion de la ciudadania la informacion detallada sobre el destino y uso de los recursos
publicos dirigidos especificamente a mitigar los impactos de la pandemia, deberia tomarse como
un modelo a seguir para la ejecucion presupuestaria en su totalidad, para el manejo de la deuda
publica y para monitorear el cumplimiento de las reglas fiscales.

Especificar las clausulas de escape y los senderos de restablecimiento de las reglas: se ha
visto una amplia variedad de clausulas de escape en las reglas de la region e incluso casos en los
que éstas no han sido definidas. Resulta deseable que siempre que exista una regla también se
regule —con una apropiada base legal— su excepcidén de manera explicita y amplia, estipulando
las circunstancias bajo las cuales los desvios respecto de las metas fiscales son permitidos y la
forma en la que las clausulas pueden ser efectivamente activadas. Especial importancia adquiere
este aspecto en el caso de los paises del Caribe, que tienen una exposicion relativamente mayor
a una serie de desastres naturales recurrentes. Si bien se ha confirmado, especialmente con la
pandemia de COVID-19, que la duracion de esa excepcion es dificil de predecir, también resulta
conveniente establecer los mecanismos institucionales que deberian considerarse en cada caso
para la definicion del sendero de retorno al cumplimiento de las reglas. Alli se deberia especificar
un horizonte temporal y la magnitud de las correcciones fiscales (ya sean éstas para compensar
los desvios o para retornar a las reglas de manera gradual).
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Articulacion y funcionamiento de las reglas dentro de marcos fiscales resilientes

5.

Considerar las rigideces fiscales preexistentes: la existencia de restricciones a la asignacién
de recursos publicos establecidas por alguna normativa especifica, definidas (o no) por un plazo
determinado, puede dar origen a rigideces fiscales de distinta indole en los presupuestos de los
distintos paises (por ejemplo, cuando se fija un determinado nivel de gasto en alguna finalidad,
ya sea en valores o como proporcion del PIB). En varios casos, estas rigideces podrian responder a
diversos factores de economia politica, como el poder de presion de algunos sectores de la sociedad
que buscan obtener un beneficio particular o quedar al margen de las restricciones propias de la
politica fiscal (como aquellas que se derivan del sistema tributario). Resulta claro que la proliferacion
de estas situaciones puede poner en riesgo el cumplimiento de las reglas y la programacion fiscal
de mediano plazo. En otros casos, esas rigideces si podrian tener una justificacion ciertamente
atendible, en especial cuando son la respuesta a una emergencia, a la asignacion que responde al
principio de beneficio o a la utilizacion de recursos extraordinarios con un fin acordado a través de
los mecanismos institucionales prevalecientes en cada pais. Para ello es necesario articular, por
ejemplo, las reglas de topes maximos sobre ingresos excedentes con los pisos minimos en materia
de gasto social, orientados a consolidar la universalizacion de los sistemas de proteccion social y
su sostenibilidad financiera. En la mayoria de los paises, este tipo de discusion sera importante
para la atencidn de sectores especialmente perjudicados durante la crisis.

Asegurar la coherencia entre las reglas fiscales y la utilizacion de fondos soberanos: en varios
paises de la region los fondos soberanos han viabilizado el financiamiento de amplios programas
de mitigacion de los efectos de la crisis sanitaria y econdmica derivada de la pandemia. Dado que
forman parte de la institucionalidad fiscal de los paises, estos instrumentos tienen reglamentos
explicitos para su conformacion y administraciony, en ese sentido, suelen estar vinculados con las
principales reglas fiscales plasmadas en la legislacion. Asi como las reglas deben definir claramente
sus clausulas de escape, la normativa de estos fondos debe determinar con claridad su destino y
las circunstancias de excepcion. De alli que una revision del disefo de las reglas fiscales deberia
plantear, en los casos que corresponda, una discusion acerca de la potencialidad de los fondos
soberanos en cada pais, no sdlo como instrumentos de ahorro y estabilizacion macroecondmica, sino
también como parte de politicas de desarrollo sostenible de mas largo plazo. Ello puede implicaruna
reorientacion de las aplicaciones canalizadas a través de los mismos, desde inversiones tradicionales
en infraestructura para potenciar la explotacion de recursos naturales altamente contaminantes
(hidrocarburos y minerales) hacia proyectos relacionados con el desarrollo de energias renovables
y nuevas tecnologias energéticas a fin de considerar los riesgos y las oportunidades relacionadas
con el medio ambiente®.

Articular las reglas fiscales con la programacion de mediano plazo: las reglas fiscales no pueden ser
consideradas de manera independiente de otros instrumentos ordenadores de la politica fiscal como
los presupuestos plurianuales y los marcos fiscales de mediano plazo. Estos instrumentos aportan
credibilidad a la politica fiscal buscando que las cuentas fiscales sean mas predecibles. Para ello, los
parametros de las propias reglas, si bien se definen para un solo periodo especifico, pueden calibrarse
con un plazo de proyeccion estadistica de varios periodos fiscales (por ejemplo, cinco afios 0 mas, con
revisiones periodicas que reduzcan distorsiones provenientes de los ciclos politicos). En ese sentido se
destacan algunos casos, como los de Panama o Pert, donde se incorporaron reglas fiscales adicionales
para limitar la discrecionalidad y los desbordes de las erogaciones durante los meses previos a las
elecciones generales. Ademas, para garantizar un adecuado funcionamiento de las reglas fiscales, podria
incluirse la construccion de una matriz de indicadores de sostenibilidad fiscal que funcionen como “alertas
tempranas” en caso de presentarse desvios significativos del sendero macrofiscal establecido para el

4 Sin embargo, debe reconocerse la existencia de un conflicto de intereses en la propia naturaleza de los fondos soberanos de la
region, dado que el valor del capital acumulado depende de la rentabilidad obtenida en la comercializacion de productos energéticos
altamente contaminantes a distintos paises importadores y ello desalienta la orientacion de sus inversiones hacia empresas
alineadas con la sostenibilidad ambiental que se aparten de los negocios con altas emisiones contaminantes.
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mediano plazo. Esto contribuiria a la deteccion de riesgos de incumplimiento en las reglas vigentes
y brindaria la posibilidad de anticipar la necesidad de eventuales ajustes técnicos en las mismas para
mantener su compatibilidad con la programacion de mediano plazo.

Fortalecer el papel de los Consejos Fiscales Independientes: una institucionalidad fiscal robusta
debe contar con instrumentos de monitoreo y/o sequimiento del cumplimiento de las reglas fiscales
de modo tal de garantizar un adecuado funcionamiento y evaluar la coherencia del marco fiscal
y presupuestario con dichas reglas. El establecimiento de Consejos Fiscales Independientes (CFI)
resulta una practica valiosa en los paises de la region y ya son diez los que cuentan con este tipo de
instituciones. A nivel internacional los CFl desempefiaron unimportante papel durante la pandemia, i)
analizando suimpacto econdmico, ii) monitoreando el uso de clausulas de escape y iii) determinando
el costo fiscal de las medidas de mitigacion (Davoodi et al., 2022b). El fortalecimiento de los CFI
deberia apuntalar su capacidad técnica, favoreciendo su integracion con expertos destacados y con
ciertas garantias legales que protejan su independencia y la objetividad de sus recomendaciones
y proyecciones fiscales respecto de los ciclos politicos y distintos grupos de presion.

Reformas complementarias dentro del nuevo contexto doméstico e internacional

9.

10.

Cuidar la transicion y apuntalar las reglas a partir del consenso y el compromiso politico: como
en cualquier definicion de reforma en las politicas publicas, los cambios que resulten pertinentes
introducir en cada caso no pueden hacerse de manera abrupta. Debe ponerse especial atencion a las
medidas que ordenen la transicion hasta alcanzar la meta buscada para evitar efectos adversos. Esto
facilitaria una implementacion gradual de las reglas, su establecimiento con caracter permanente
y, a la vez, un monitoreo constante para perfeccionar su disefio técnico de manera incremental.
Asimismo, resulta fundamental que las reformas de las reglas y el marco fiscal en su conjunto
surjan como producto de consensos y acuerdos politicos cuyos horizontes vayan mas alla de los
tiempos electorales. Sélo con un compromiso politico amplio acerca de la utilidad de las reglas
fiscales y la importancia que reviste su cumplimiento, seria factible consolidar la credibilidad del
marco institucional y de la politica fiscal en el mediano plazo.

Complementar con reformas para fortalecer el nivel y la estructura de los ingresos fiscales: |la
introduccion de reglas fiscales lleva implicita la idea de asegurar un nivel adecuado y suficiente
de recursos fiscales que garanticen el financiamiento publico. Con demandas crecientes de gasto
publico durante el Ultimo decenio, intensificadas por la pandemia de COVID-1g, las futuras reglas
fiscales requeriran de un sélido impulso a los esquemas de ingresos fiscales de los paises de la region.
Alaluz de una serie de debilidades estructurales y reconociendo la diversidad de situaciones en la
region, resulta clave apuntalar la recaudacion tributaria y su administracion, reduciendo los niveles
de evasidny el elevado costo fiscal de los gastos tributarios vigentes. No sélo en términos de nivel
sino también de estructura tributaria, serdn necesarios mayores esfuerzos en el fortalecimiento de
laimposicidn directa —tanto sobre los ingresos como sobre los patrimonios— para sacar provecho
de sus potenciales efectos redistributivos, asi como también para consolidar la presencia de estos
“amortiguadores fiscales” (y su impacto estabilizador) frente a nuevos sucesos inesperados,
reforzando la resiliencia de los marcos fiscales en los paises de la region“é. Las futuras reformas
tributarias deberian servir, ademas, para incrementar y consolidar el rendimiento de ciertos
instrumentos fiscales tradicionales como el Impuesto al Valor Agregado o las contribuciones
para el financiamiento de la seguridad social, asi como también para explorar la potencialidad de
nuevas herramientas generadoras de ingresos publicos como los tributos medioambientales o los
impuestos selectivos que recaen sobre determinados productos cuyo consumo resulta nocivo en
términos de la salud publica.

4 Segun pudo comprobarse en las cifras oficiales, el Impuesto sobre la Renta y algunos tributos patrimoniales (junto con el Impuesto
al Valor Agregado) fueron los instrumentos tributarios que mejor soportaron el impacto contractivo de la crisis durante el periodo
fiscal 20201, ala vez, los que mas rapido evidenciaron una gradual recuperacion en sus niveles recaudatorios respecto de la situacion
previa a la pandemia de COVID-19. Para un analisis mas detallado, véase el trabajo de Diaz de Sarralde et al. (2021).
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Proteger el gasto social y la inversion publica en los periodos de consolidacion fiscal: ante la
profundidad de losimpactos fiscales y econdmicos de la pandemia, la mayoria de los paises deberan
abordar procesos de consolidacion fiscal tendientes a restaurar un sendero sostenible para las
cuentas publicas en los afos venideros. Sin embargo, para llevar a cabo con éxito esta planificacion
—en la que los marcos fiscales de mediano plazo desempefan un papel central— se deberan
priorizar determinados componentes centrales de la politica fiscal como el gasto publico social
(por su efecto multiplicador e igualador en las economias de la region) y la inversion publica. En
cuanto a esta Ultima, la cual ha sido la variable de ajuste durante la Ultima década, su “proteccion”
deberia apuntar a mantener o incrementar el porcentaje de participacion relativa de la inversion
publica dentro del gasto total, con el objeto de sostener una vision estratégica en varios paises
de la region con importantes brechas de infraestructura. Esto incluye soluciones resilientes en el
caso de los paises del Caribe y Centroamérica, que se encuentran relativamente mas expuestos a
los efectos de ciertos fendmenos climaticos extremos. En relacion con las reglas fiscales, podria
considerarse la posibilidad de excluir las inversiones publicas de las reglas de gasto (o de los objetivos
de equilibrio presupuestario, la llamada “regla de oro”) con el fin de evitar que sean, como suele
ocurrir, las primeras afectadas por los recortes de gastos en las épocas de crisis (Ardanaz et al., 2021).
Sin embargo, este tratamiento preferencial debera ser evaluado en cada caso en particular, siendo
recomendable sdlo bajo ciertas condiciones especiales donde i) la sostenibilidad fiscal encuentre
su base en una regla de deuda publica; ii) las inversiones se canalicen a través de sistemas sdlidos
de seleccidn y evaluacion de proyectos; y iii) la normativa contable sea eficaz a la hora de evitar la
clasificacion indebida de los gastos corrientes como inversiones.

Retomary compatibilizar con los lineamientos de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible:
al momento de avanzar en la eleccion y el disefio especifico de las reglas fiscales en el futuro,
los paises de América Latina y el Caribe deberian retomar y profundizar los lineamientos que
componen la Agenda 2030 como guia de referencia para la articulacion de diversas politicas publicas,
compatibilizando las distintas reglas y otros elementos de los marcos fiscales con varios de los 17
Objetivos del Desarrollo Sostenible (ODS). Por ejemplo, los fondos soberanos podrian abordar el
financiamiento de empresas cuya actividad contribuya a la generacion de energia asequible y no
contaminante (ODS 7), la buena salud y el bienestar (ODS 3), una educacion de calidad (ODS 4),
el acceso al agua potable y el saneamiento (ODS 6), los procesos de innovacion y soluciones de
infraestructura mas sostenibles (ODS g). Ademas, la reformulacion de las reglas fiscales requerira
fortalecer la movilizacion de recursos internos y mejorar la capacidad nacional para recaudar
ingresos fiscales que viabilicen el cumplimiento efectivo de los multiples objetivos (en linea con
la meta 1 del ODS 17). Esto, a su vez, deberia ajustarse a la construccion de sistemas tributarios
mas progresivos (a partir del fortalecimiento de la tributacion directa, como fue sefialado mas
arriba), que contribuyan a reducir o, al menos no agraven, las desigualdades socioeconémicas
que caracterizan a la mayoria de los paises de la region (meta 4 del ODS 10). También tendran
que ser compatibles con el objetivo de asequrar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo y la
coordinacion de politicas orientadas a fomentar el financiamiento y el alivio de la deuda en los
paises en desarrollo de la region (en sintonia con la meta 4 del ODS 17).

Por Ultimo, si bien la discusion precedente se refiere a los variados modos en los que se tuvieron

que flexibilizar las reglas fiscales existentes para hacer frente a determinados episodios agudos, no
debe dejar de considerarse la eventual restriccion que las mismas pueden significar para la resolucion de
problemas cronicos, dependiendo de la manera en que sean formuladas. Restricciones estrictas sobre
diversos agregados fiscales diferentes al resultado, sumados a la existencia de importantes rigideces (no
siempre justificadas) en los presupuestos, pueden limitar la capacidad de manejo de la politica fiscal por
parte de las autoridades.

plazo,

En la medida en que los paises puedan volver a un sendero de crecimiento sostenido de mediano
consolidando su posicion fiscal, el constante dilema entre reglas y discrecionalidad podra ser

relajado. De no ser asi, las reglas fiscales pueden llegar a presionar para que la labor presupuestaria termine
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convirtiéndose en un ejercicio artesanal donde sélo se acomoden las piezas existentes, perpetuando gastos
ineficientes o tratamientos especiales inequitativos, limitando la posibilidad de garantizar la provision de
bienesy servicios publicos con un enfoque solidario, y, en definitiva, postergando reformas estructurales
necesarias en las diferentes politicas publicas.

En cambio, si se establecen reglas fiscales que resulten consistentes con una programacion
macrofiscal de mediano plazo seria factible apoyar la redefinicion de prioridades dentro de los presupuestos
publicos que se negocian, acuerdan y votan en los Congresos. En un contexto de crecientes presiones y
demandas para mantener e incluso incrementar los niveles del gasto publico, al igual que la necesidad de
fortalecer las fuentes de recursos fiscales, también se hace cada vez mas necesario adoptar un enfoque
estratégico basado en programas de transferencias e inversion con alto rendimiento econdmico, social y
ambiental. En suma, a través de la reformulaciony el perfeccionamiento de las reglas fiscales, se trata de
fortalecery consolidar la sostenibilidad fiscal, en el marco de sociedades mas cohesionadas y economias
mas resilientes frente a las crisis y los choques externos, que ganen en competitividad internacional,
crecimiento inclusivoy, al mismo tiempo, permitan atender las urgencias que plantea el cambio climatico
y la necesaria proteccion del medio ambiente, asegurando un desarrollo sostenible en un sentido amplio,
integral y duradero.
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Anexo 1
Anexo normativo sobre reglas fiscales en la region
Cuadro A1
Principales normas legales sobre reglas fiscales en los paises de América Latina y el Caribe
Paises Afo*  Norma
Antigua y Barbuda 2021  Leyde Presupuesto 2021y Estrategia Fiscal de Mediano Plazo 2021-2023
Argentina 2004 Ley 25917 de Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal
2008  Ley 27428 de Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno
Bahamas 2018  Ley de Responsabilidad Fiscal
Brasil 2001  Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF - Ley Complementaria N° 101)
2001  Resoluciones 40y 43 del Senado Federal
2007  Resolucion 48 del Senado Federal
2009  Resolucion 41 del Senado Federal
2016  Enmienda Constitucional N° g5 (Nuevo Régimen Fiscal)
2021  Enmienda Constitucional N° 109
Chile 2006  Ley 20128 de Responsabilidad Fiscal
Colombia 2003 Ley 819 de Responsabilidad Fiscal Territorial
2011 Ley 1473 de Regla Fiscal
Costa Rica 2018  Ley 9635 de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas
Dominica 2021 Ley de Responsabilidad Fiscal
Ecuador 2010 Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas PUblicas
2018  Ley Organica para el Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones, Generaciéon de Empleoy
Estabilidad y Equilibrio Fiscal
El Salvador 2016  Ley de Responsabilidad Fiscal para la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas y el Desarrollo Social
Granada 2015 Leyde Responsabilidad Fiscal (Decreto 29/2015)
Honduras 2016  Ley de Responsabilidad Fiscal (Decreto Legislativo 25-2016)
Jamaica 2014 Leyde Administracion Financiera y Auditoria (Enmienda)
2014  Ley de Gestion y Responsabilidad de los Organismos Publicos (Enmienda)
México 2006  Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
2014 Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios
Panama 2008  Ley 34 de Responsabilidad Social Fiscal (y modificaciones Ley 51-2018, Ley 102-2019
y Ley 185-2020)
Paraguay 2013  Ley 5098 de Responsabilidad Fiscal
Pery 2016  Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico no Financiero
(Decreto Legislativo 1276)
2016  Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal de los Gobiernos Regionales
y Gobiernos Locales (Decreto Legislativo 1275)
Uruguay 2006  Ley 17947 sobre Endeudamiento Interno
2020 Leyde Urgente Consideracion 19889
2020 Ley 19924 de Presupuesto Nacional 2020-2024

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la legislacion de cada pais.
2 Se refiere al afio en que se implementd por primera vez, admitiendo posibles reformas en afios posteriores.



Las reglas fiscales se consideran restricciones formales
al comportamiento de la politica fiscal a través de limites
numéricos sobre diferentes agregados fiscales. Cuando
comenzaron a sentirse los efectos de la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-19) en la economia,
casi todos los paises de América Latina contaban con
algun tipo de regla fiscal.

Las medidas fiscales expansivas adoptadas para atenuar
los impactos de la pandemia forzaron a los paises que
contaban con una regla a revisar sus limites cuantitativos,
apelando a la utilizacion de clausulas de escape incluidas
en las reglas fiscales vigentes, a la suspension temporal
de la aplicacién efectiva de las reglas fiscales o bien a la
revision de los objetivos fiscales, manteniendo las reglas
y el marco fiscal vigente, entre otras medidas.

A partir del estudio de las experiencias recientes,
en el presente documento se plantean una serie de
recomendaciones que podrian ser de utilidad para los
pafses de la region en el desarrollo de marcos fiscales
mas resilientes, que contribuyan a estabilizar los ciclos
econémicos futuros y, a la vez, permitan soportar
diversos chogues imprevistos y sus consecuencias
socioeconémicas.
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