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Introduccion

La relacion entre el déficit fiscal y el déficit de la CC ha sido una preocupacion constante en la
investigacion econdmica, ya que la evidencia empirica sugiere que ambos déficits pueden estar
correlacionados; incluso, existe evidencia que sugiere una relacion de causalidad entre ellos. Lo
anterior, ha motivado al estudio recurrente de este tema en muchos paises, con el objetivo
propuesto de identificar los factores que podrian causar o acentuar esta relacion y por supuesto
también buscan descubrir como se da la causalidad entre ambas cuentas.

La condicién del doble déficit suele presentarse conjuntamente por un largo periodo de tiempo en
muchas economias alrededor del mundo, y esta situacién, se torna cada vez mas comun en la
actualidad; de hecho, las circunstancias historicas sefialan un aumento de paises que exhiben
ambas cuentas deficitarias desde los afios setentas y ochentas.

¢Es posible que la teoria pueda explicar acertadamente las causas de tal aparicién?; y ¢por qué los
déficits gemelos! tienden a ser persistentes en el tiempo para algunos paises?

La teoria indica claramente que existe una relacion entre el déficit fiscal y el déficit de la CC, por
lo cual, los estudios sobre los déficits gemelos ponen su eje central en la causalidad de éstos, es
decir, ¢el déficit fiscal produce un deterioro en la balanza de la CC? como lo sugiere el modelo
Mundell-Fleming en base a la teoria Keynesiana o ¢es el déficit de la CC el que genera un deterioro
en la balanza fiscal? o simplemente no existe relacion y por lo tanto no hay causalidad.

Existen muchas investigaciones que analizan el doble déficit; una de ellas es la de Afonso y Rault
(2009), Miller y Russek (1989), Rosensweig y Tallman, (1993), Kim y Roubini (2007)?, las cuales
analizan el comportamiento de los déficits gemelos en el tiempo y las conclusiones a las que llegan
son distintas, asi como la causalidad entre ellos.

El mayor nimero de estudios se han realizado en paises desarrollados, pero también se hallan
estudios en paises en vias de desarrollo. Ardiyanto (2006), Salman (2006), Salman y Pahlavani
(2009), entre otros. En el caso de América Latina, existen unos estudios de este tipo, como es el
caso de Colombia, realizado por Ramos y Rincon (2000).

Debido a que se han realizado investigaciones del tema en América Latina y conociendo que el
problema del doble déficit es comun en los paises del area, este estudio, pretende analizar el caso
de Costa Rica, y determinar si efectivamente hay una relacion causal entre el déficit fiscal y el
déficit de la CC.

La investigacion esta dividida en cuatro capitulos, en el primero se realiza una descripcion de las
principales politicas fiscales y comerciales llevadas a cabo en Costa Rica durante el periodo que
comprende desde el afio 1995 hasta el afio 2019.

! Se le llama asi al déficit fiscal y de cuenta corriente en conjunto.
2 Observar cuadro 1.1.



En el segundo capitulo se realiza una explicacion de los canales de transmisién entre la balanza
fiscal y de CC; lo anterior, analizando el comportamiento costarricense desde una perspectiva tanto
tedrica como grafica.

En el tercer capitulo se desarrolla el modelo empirico, el cual se sustenta en la metodologia de los
modelos VAR. Se utiliza las funciones impulso respuesta para contrastar la relacion entre el déficit
fiscal y el déeficit de CC en la economia costarricense.

Por dltimo, en el cuarto capitulo se presentan las condiciones que explican la situacion
costarricense respecto al tema de los déficits gemelos, y qué politicas son necesarias llevar a cabo
para mejor la situacién econémica y social de pais.



Capitulo 1: Generalidades de la investigacion
1.1. Antecedentes

Se hara un recuento de algunas de las investigaciones realizadas en este campo y la contribucion
que estas hacen al tema de los déficits gemelos.

1.1.1. Comportamiento de los déficits gemelos

La literatura sobre el comportamiento del déficit fiscal y el déficit de la CC ha sido por mucho
tiempo un tépico permanente en el estudio de la macroeconomia internacional. Los estudios
revisados respecto al tema, establecen que el déficit fiscal puede inducir un déficit de la CC al
existir una relacion positiva entre ambas cuentas. Este hecho, ha sido analizado por numerosos
estudios que difieren en sus conclusiones, asi como en su metodologia de investigacion.

La mayoria de los estudios al respecto tratan de explicar los movimientos observados alrededor de
estas variables e intentan identificar si es posible una relacion entre ellas; mas adin, cuando este
parece ser un problema persistente y recurrente en muchas economias.

En esta linea de estudio se encuentran numerosos trabajos que desarrollan esta relacion. En un
primer grupo se encuentran estudios donde se establece una relacion de largo plazo (regresion)
entre el déficit fiscal y el déficit de la CC. Robert Mundell en el afio 1963 y Marcus Fleming en
1962, desarrollaron un modelo de equilibrio interno y externo, su proposito fue mostrar cobmo las
politicas monetarias y fiscales pueden ser utilizadas como instrumentos para lograr de manera
simultanea objetivos econdmicos (internos y externos), estableciendo por ende una relacion
positiva entre ambos déficits.

En andlisis posteriores se utilizan modelos de vectores autorregresivos para analizar la relacion del
déficit fiscal y de la CC. Estos modelos pueden ser aplicados a un pais 0 a un grupo de paises; tal
como se visualiza en los estudios descritos en el siguiente cuadro.

Cuadro 1.1 Alguna evidencia empirica con respecto a la hipdtesis de los déficits gemelos

Referencia Frecuencia de Muestrade  Aproximacion/Pruebas Princinales resultados
datos paises realizadas P
EUA, Canada, Regresion de la CC Aumenta ol déficit
Bernheim Anual, Japon, México sobre el déficit resupuestario ante aumento del
(1988) 1960-1984 Alemania, presupuestario (% del presup .
. . déficit de CC, excepto en Japon.
Reino Unido PIB)
. . . Cointegracion y prueba  El déficit fiscal causa el déficit
Miller y Trimestral 1946: : :
Russek (1989) I- 1987 1| EUA de causalidad de co_merC|aI,_ ~ pero no hay
Granger cointegracion.

Continta...



...Continuacion del cuadro 1.1

. Frecuencia de Muestrade  Aproximacion/Pruebas _—
Referencia . ; Principales resultados
datos paises realizadas
Dewald y Anual, EUA Relgglgrlcengledegf?ce}?mt No hay un vinculo significativo
Ulan (1990) 1960-1984 y . entre la balanza fiscal y de CC.
presupuestario
. Aumentos temporales de los
Endersy Lee Trimestral -
(1990) 1947 111- 1987: | EUA Anélisis VAR gastos gubernamentales
empeoran la CC.
No se sustenta completamente
Andersen Anual, Paises de la Regresion de CC sobre  la teoria de los déficits gemelos,
(1990) 1960-1989 OCDE el déficit presupuestario  pero los déficits presupuestarios
explican la CC.
Rosenswieg y Trimestral Hay cierta evidencia de vinculo
Tallman 1961: I- 1989: VI EUA Analisis VAR entre el déficit comercial y el
(1983) ' ' deficit fiscal.
Normandin Trimestral Vinculo estadistico y positivo
. . EUA, Canadd VAR, test de causalidad entre el déficit de CC y el déficit
(1999) 1950: 1- 1992: 11 . .
presupuestario en Canada.
Me KKO:CI)(ey y Anual Paises de la Cointegracion con datos (lz\loointe Sriciér:eghr?izaétesils de 28
1975-1994 OCDE de panel integracio P
(1999) cointegracion.
. . . Pruebas de causalidad; Los déficits en CC estan
Plersanti Anual, Paises de la regresion de CC sobre el asociados con grandes déficits
(2000) 1970-1997 OCDE d,9 : : N g
éficit presupuestario presupuestarios.
Leachman Débil evidencia de
any Trimestral Cointegracion y cointegracion, causalidad desde
Francis . . EUA . 2 o . .
1974 1- 1992: 11 Multicointegracion el déficit comercial hacia el
(2002) e £
déficit fiscal.
18 paises
Chinn and Anual industrializados Los saldos presupuestarios del
Prasad y y 71 paises en OLS agrupado, panel gobierno afectan positivamente
1971-1995 : .
(2003) vias de los saldos de la cuenta corriente.
desarrollo
Bussiére,
Fratzscher y Anual 21 paises de Panel Poca evidencia de la hipdtesis
Miler 1960-2003 OCDE de los déficits gemelos.
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Un estudio realizado por Arize y Malindretos (2008), sugiere que existe una relacion entre el déficit
comercial y el déficit fiscal de largo plazo en los paises africanos analizados, este estudio se realiz6
con datos trimestrales en un periodo que va desde el segundo trimestre de 1973 hasta el afio 2005.

Salman (2006) realiz6 un estudio en el Libano y descubrié que la causalidad iba desde el déficit
comercial hacia el déficit fiscal. Utiliz6 un modelo VAR con dos variables, el déficit fiscal y el
déficit comercial.

Zengin (s.f.) desarroll6 un estudio con un modelo VAR en Turquia, y los resultados apoyan la
nocion de los déficits gemelos y explica que el déficit fiscal influye en la cuenta comercial.

Nawaz (2009) hizo un estudio para Pakistan y apoya la vision Keynesiana, utilizé un modelo VAR
y sugiere que el déficit fiscal fluye a los precios, a la tasa de interés, a los flujos de capital, a los
tipos de cambio y por ultimo al déficit comercial.

Cheong y Lau (2009) realizaron un estudio en Camboya, donde se examind la relacion del
equilibrio presupuestario del gobierno y el equilibrio externo, utilizaron datos trimestrales que van
desde el afo1996 hasta el afio 2006; y concluyen su andlisis apoyando la hipétesis de los déficits
gemelos; ademas indican que es el déficit fiscal quien afecta al déficit en CC.

Los resultados de dichas investigaciones identifican en algunos casos la relacion de los déficits
gemelos, pero las conclusiones respecto al tema son muy variadas, desde una relacion que va desde
el déficit fiscal hacia el déficit de la CC, asi como una relacion invertida, en la cual un déficit de
CC podria incidir en el déficit fiscal. Mientras tanto, otros estudios apoyan la tesis de que no existe
relacion alguna entre ellos, por lo cual las politicas que buscan mejorar la situacion fiscal no
influyen positivamente en la balanza comercial y en la CC.

De acuerdo con el cuadro 1.1y los estudios mencionados anteriormente, dichas investigaciones se
han realizado en diferentes periodos histdricos y sugieren en muchos casos que esta relacion si esta
presente.

1.1.2. Causalidad con respecto a los déficits gemelos

La evidencia empirica indica que existen distintos resultados respecto a la direccion de causalidad
de los déficits gemelos. A continuacion, se analiza los tres posibles resultados.

1.1.2.1. El déficit fiscal inducira a un déficiten CC

Miller y Russek (citados en Zengin, s.f.) investigaron la relacion que podria existir entre el déficit
fiscal y el déficit de la CC de EUA, ellos utilizaron dos periodos, el primer periodo va desde 1946
a 1971 con un tipo de cambio fijo y el otro durante los afios de flexibilidad de los tipos de cambio,
de 1971 a1987. Los investigadores utilizan los datos de comercio y déficits publicos como relacion
del PIB nominal. Sélo en el periodo de tipo de cambio flexible sus resultados apoyan la nocion de
los déficits gemelos. De este modo, Miller y Russek sugieren una relacion causal desde el déficit
publico hacia el déficit comercial durante la época de tipo de cambio variable.



Akbostanci y Tunc (citados en Salman, 2006) analizaron la misma relacion en Turquia durante el
periodo de 1987 a 2001 y mantienen la hipdtesis de que el déficit fiscal influye en el déficit
comercial. Y la conclusion a la que llegan fue que a medida que se redujera el déficit fiscal,
mejoraria la balanza comercial.

Otros estudios realizados respecto al tema son el de Abell (citado en Zengin, s.f.) y Chowdhury y
Salman (2007) los cuales apoyan la vision Keynesiana, que existe una relacion entre el déficit
fiscal y el déficit comercial.

1.1.2.2. El déficit en CC inducira a un déficit fiscal

Este caso puede ocurrir cuando un deterioro de la CC implica una reduccién de la demanda
agregada y del nivel de actividad econdmica, lo que provoca directamente un lento crecimiento y
por lo tanto una reduccidn de los ingresos fiscales, que conduce indirectamente a un aumento de
los gastos corrientes, y por lo tanto a un incremento en el déficit fiscal.

Este punto de vista ha sido demostrado empiricamente por Summers (1988) e Islam (1998) para
Brasil; y Khalid y Teo (citados en Salman, 2006) para Indonesia y Pakistan. Segun estos autores,
esto puede suceder si el gobierno utiliza su politica fiscal con el objetivo de afectar la CC.

Alkswani (citado en Salman, 2006) realizdé un estudio en Arabia Saudita en al afio 2000 para
comprobar la relacion del doble déficit. El estudio utiliz6 datos de 1970 a 1999. El autor concluy6
que existe una relacién de largo plazo y que la causalidad iba desde el déficit comercial hacia el
déficit fiscal.

1.1.2.3. Causalidad bi-direccional entre los déficits

La causalidad bi-direccional indica que el déficit fiscal puede provocar un déficit de CC o
viceversa.

Segun Darrat (citado en Zengin, s.f.) existe evidencia bi-direccional en la relacion de causalidad
del déficit publico y la balanza comercial de EUA durante el periodo que hubo tipos de cambio
flotantes. Segin Darrat esto indica que los responsables de la politica de EUA pueden haber
respondido con gasto adicional del gobierno, debido a dificultades en la produccién nacional
causado por el desequilibrio comercial.

Salman y Pahlavani (2009) también encontraron evidencia de bi-direccionalidad en Filipinas.

Otros estudios sugieren que la causalidad no estéa clara, como es el caso de Khalid y Guan (citados
en Salman, 2006) que examinaron la relacion de causalidad entre el presupuesto y los déficits en
CC. El estudio se llevo a cabo en cinco paises desarrollados (EUA, Reino Unido, Francia, Canada
y Australia) y cinco paises en desarrollo (India, Indonesia, Pakistan, Egipto y México). El estudio
se realizd en un periodo comprendido entre 1950 y 1994 para los paises desarrollados y entre 1955
y 1993 para los paises en desarrollo. La mayor correspondencia entre los dos déficits a largo plazo
fue mayor para los paises en desarrollo. Y esta causalidad tuvo diversos resultados, dependiendo
de las condiciones de cada pais.



1.2. Justificacion y planteamiento del problema

El presente proyecto titulado Los efectos en la economia de la relacion del déficit fiscal y de cuenta
corriente en Costa Rica (1995-2019): lineamientos para la toma de decisiones pretende analizar
el comportamiento de estos déficits en Costa Rica, con el fin de entender si existe una relacion
entre ellos; y si esta particularidad ha provocado que se mantengan de manera conjunta durante
tanto tiempo, o si mas bien son dos casos aleatorios que se presentan en el mismo periodo sin
relacion alguna.

Se busca analizar, por un lado, el efecto que ha traido el aumento de los acuerdos comerciales y
por consiguiente entender el comportamiento de los ingresos por esta via, y, por otro lado, analizar
el efecto del aumento sistematico de los gastos que provoca un problema deficitario cada vez
mayor conforme pasan los afios. Este déficit fiscal podria afectar de manera sustancial la CC, de
ahi la importancia a la hora de definir politicas fiscales.

Este tipo de estudio no se ha realizado en Costa Rica, ahi es donde se visualiza la importancia de
realizar dicha investigacion, y comprobar si los fundamentos que expresa la teoria econémica
realmente son aplicables a la realidad, al pais y si las variables se comportan como la misma lo
predice.

Si este fuera el caso, éste estudio proporcionaria un avance importante en el tema, ya que como se
ha mencionado anteriormente, Costa Rica presenta un déficit en ambas cuentas, con la excepcion
de unos pocos afios; por lo que poder identificar si existe relacion, contribuiria a la mejora en la
aplicacion de politicas que contribuyan al progreso del balance fiscal y por ende en el equilibrio
en dichas cuentas.

1.2.1. Delimitacion espaciotemporal

La presente investigacion recopila datos de ingresos y gastos del Gobierno Central costarricense,
asi como datos del BCCR respecto al déficit de la CC; ello durante el periodo que comprende
desde el afio 1995 hasta el afio 2019.

1.2.2. Pregunta de investigacion

El problema que se plantea investigar en este estudio es el siguiente:

¢ Cémo afecta la relacién entre el déficit fiscal y de cuenta corriente a la economia costarricense,
con el propdsito de generar lineamientos para la toma de decisiones?

Analizando los ultimos veinticinco afios, se pretende responder esta pregunta, examinando los
antecedentes, reformas y demas politicas que puedan explicar de alguna manera dicha situacion.

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

Analizar los efectos en la economia de la relacion del déficit fiscal y de cuenta corriente en Costa
Rica (1995-2019) con el proposito de generar lineamientos para la toma de decisiones.



1.3.2. Objetivos especificos

=

Examinar la politica fiscal y comercial de Costa Rica en el periodo 1995-20109.

2. Evaluar los posibles canales de transmision entre la balanza fiscal y la balanza de la cuenta
corriente de Costa Rica.

3. Determinar el efecto generado por el déficit fiscal sobre el déficit de la cuenta corriente de
Costa Rica en el periodo 1995-2019, utilizando un modelo VAR.

4. Generar lineamientos de mejora para la toma de decisiones entre la politica fiscal y

comercial de Costa Rica.



Capitulo 2: Marco tedrico

En este apartado se expone, primeramente, los conceptos de balanza fiscal, comercial y de CC, asi
como el concepto de politica fiscal y comercial utilizados en la presente investigacion. Posterior a
ello, se explican varios enfoques de la teoria econdmica que sustentan el comportamiento de la
balanza fiscal y de CC para comprender la relacion entre estas.

Balanza fiscal, comercial y de cuenta corriente

Se llama balanza fiscal a la diferencia entre los ingresos y gastos del Estado. Cuando los ingresos
son mayores que los egresos se dice que hay superdvit fiscal; cuando los ingresos son menores
existe déficit fiscal, lo que significa que el Estado se encuentra endeudado. Dicho de otro modo,
el déficit fiscal o publico “es igual al gasto (incluidos los intereses pagados por la deuda), menos
los impuestos, una vez descontadas las transferencias”. (Blanchard, 2004, pag. 534).

Por otra parte, la balanza comercial se refiere “a la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones de un pais [...] Cuando las exportaciones son superiores a las importaciones, se dice
que el pais tiene superavit comercial. Si las exportaciones son inferiores a las importaciones, se
dice que el pais tiene déficit comercial”. (Blanchard, 2004, pag. 44).

Por altimo, la balanza de cuenta corriente “es el saldo de la suma algebraica de las balanzas de
mercancias, servicios y transferencias. Cuando un pais gasta mas que lo que tiene de ingresos
presenta un déficit, por lo que debe recurrir a préstamos o activos del exterior”. (Tamames, 1989,
pag. 38).

Politica econdémica: politica fiscal y politica comercial
Segun Jiménez (2013):

Las politicas econdmicas son las herramientas de intervencion del Estado en la
economia para alcanzar objetivos, y se refieren fundamentalmente, al crecimiento
econdmico, la estabilidad de los precios y el pleno empleo. De esta forma, los
gobiernos tratan de favorecer la buena marcha de la economia a través de variables
como el PIB, el IPC o las tasas de empleo, ocupacion y paro. Por tanto, a estas
intervenciones del sector publico sobre la economia se le denominan politicas
economicas.

Segun Blanchard (2004), la politica fiscal hace referencia a la gestion y administracion de los
impuestos y gastos del Estado.

Mientras que la politica comercial o del exterior, segun Jiménez (2013), “se refiere a la
intervencion que realizan los gobiernos para regular las transacciones con otros paises”. Ejemplo
de ello es la fijacion del tipo de cambio, y la politica de fomento a las exportaciones.

Mediante las politicas econdmicas los gobiernos influyen en la economia del pais, de manera que
pueden afectar los ingresos y gastos de diferentes sectores econdémicos, y lograr de esta manera
objetivos de politica macroecondmica.



Déficits gemelos: déficit fiscal y de cuenta corriente

El déficit fiscal y el déficit de CC son denominados conjuntamente como los déficits gemelos.
Segun Bartolini y Lahiri (2006), el argumento aparecio por primera vez en la década de los ochenta
e hizo referencia a un deterioro de la balanza comercial de EUA acompafiado de un aumento en el
déficit del presupuesto federal.

El déficit fiscal también afectd a muchos paises en desarrollo durante la década de 1980, como lo
explica Easterly y Schmidt-Hebbel (1993), consecuencia de ello fue el sobrendeudamiento, la
crisis de la deuda, la alta inflacion y el bajo crecimiento de la inversion en dichos paises.

De igual manera, el déficit de CC se acrecienta en los paises en desarrollo durante la crisis
economica de los ochenta, segun Palazuelos (s.f.), este deterioro pareciera corregirse en los
primeros afios de la crisis en los paises Latinoamericanos, debido a un incremento de las
exportaciones, sin embargo, esta mejora en la balanza comercial se debe también a la devaluacion,
el apoyo publico, la diversificacion de las exportaciones y la liberalizacion comercial.

En la actualidad, el déficit fiscal y de CC, no solo no han desaparecido, sino que se han
incrementado en muchos paises.

2.1. Enfoque fiscal de la balanza de pagos

En esta seccidn se analizara la relacion de las variables, déficit fiscal y déficit de CC desde el punto
de vista del enfoque fiscal.

Segun del Castillo:

el postulado béasico del Ilamado enfoque fiscal es que el tamafio del déficit
comercial® se determina principalmente por el déficit del presupuesto fiscal. Esta
teoria depende de la proposicion de que un cambio auténomo en la politica fiscal
tiene poco efecto en el resto de la economia (esto es, deja el superavit o déficit del
sector privado sin modificar). (1990, p. 391).

En otras palabras, el enfoque fiscal establece que un cambio en la politica fiscal afecta al déficit
comercial o de CC, sin afectar el resto de la economia, es decir, no modifica el superavit o déficit
del sector privado.

En cuentas nacionales se puede separar la balanza comercial en balanzas del sector publico y
privado. Para definirlo de la siguiente manera:

X-M=(S-1)+(T-G) 2.1)

Asi como X y M se refieren a las exportaciones e importaciones; | y S son inversion y ahorro; G
y T se definen como gasto del gobierno e impuestos, respectivamente.

3 Si los ingresos se definen incluyendo el pago neto a factores externos, se esta hablando de la cuenta corriente.
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del Castillo, indica que “la identidad nacional de ingresos llega a ser de importancia crucial de la
balanza de pagos cuando se interpreta en términos de balanzas sectoriales” (1990, p. 3). Porque se
puede visualizar la balanza fiscal y comercial por separado.

Ademas, Dornbusch (1980) citado en del Castillo (1990) indica que “Balanzas sectoriales, o la
relacion que rige la cuenta corriente, el presupuesto de gobierno y la balanza de ahorros e
inversiones del sector privado... es la piedra de la teoria moderna de la balanza de pagos” (p. 391).

Las balanzas sectoriales pueden ser descritas asi:
X=M)=a(S-N)+B(T-G) (2.2)
a=p=1

Suponiendo que a = 0, existiria una relacion causal positiva entre el déficit fiscal y la balanza
comercial, lo anterior siempre y cuando el sector privado se mantenga constante. Esta identidad,

en la que a = 0, produce lo que Milne (1977) llamo el “enfoque fiscal de la balanza de pagos™ (del
Castillo,1990, p. 392).

Lo que significa que cualquier aumento del déficit fiscal esta compensado por un déficit del sector
externo, debido a que si el gobierno decide mejorar la actividad econdmica y el nivel de empleo
aumentando el gasto, generaréa un déficit de CC.

Si la realidad reafirma la evidencia empirica de que el déficit fiscal y el déficit de CC se relacionan
directamente, se reforzaria la importancia que tienen los objetivos fiscales.

Ahora bien, en la identidad anterior podria ocurrir que B = 0, lo que implica que el andlisis de la
balanza de pagos seguiria el enfoque ahorro — inversion del sector privado, lo que explicaria que
el ahorro o desahorro del sector privado determinara la balanza comercial; con el supuesto que el
déficit fiscal sea igual a cero o constante. del Castillo (1990).

La misma autora indica que a pesar de que el enfoque de las balanzas sectoriales permiten analizar
los déficits gemelos, es importante tener presente: ;sen qué condiciones es mas probable que se
presente un enfoque fiscal en vez de un enfoque inversién — ahorro?.

Existen una serie de condiciones necesarias para que un déficit fiscal provoque un déficit comercial
o de CC, por lo que es importante indicar que, si se toma al mundo como un todo, el enfoque fiscal
no es sostenible, debido a que la suma de todas las balanzas de pagos debiera ser cero; al igual que
la suma de todos los déficits fiscales, algo que no se manifiesta en la realidad econémica de los
paises, dado que son muchos los que tienen déficits en sus cuentas fiscales. del Castillo (1990).

11



2.2. Perspectiva Keynesiana

2.2.1. Efecto multiplicador del gasto publico

Se analiza la relacion de las variables, déficit fiscal y déficit de la CC partiendo de la postura de
que las politicas fiscales pueden afectar la demanda agregada, el consumo y por ende la balanza
comercial.

Segun Blanchard (2004), la demanda nacional de bienes (bienes extranjeros y bienes interiores) se
puede expresar de la siguiente manera:

Z=C+I+G+X-eM (2.3)
C = Consumo
| = Inversion

G = Gasto publico
X = Exportaciones
eM = Valor de las importaciones expresado en bienes interiores

e representa el tipo de cambio real

Los determinantes del C, | y G se observan a continuacion:

C+1+G=C(Y-T)+I(Y, N+G (2.4)
+ (+! _)

El consumo depende de la renta disponible (Y — T)
La inversion depende positivamente de la produccion (Y) y negativamente de la tasa de interés
real (r).

Los determinantes de las exportaciones son:

X =X(Y", €) (2.5)
(+ +)

Donde Y7, es la renta extranjera.

Un incremento en la renta extranjera provoca un aumento de la demanda extranjera de todos los
bienes. Un aumento de € hace que los bienes nacionales sean relativamente més baratos, lo que
provoca un aumento de las exportaciones.

Los determinantes de las importaciones son:
M = M(Y, ¢) (2.6)
+-)

Las importaciones dependen de la renta, o de la produccion, ya que las dos son iguales en una
economia abierta. Por lo que un aumento en Y provoca un incremento en las importaciones.
Tambien depende del tipo de cambio real, porque cuanto maés alto es el precio de los bienes
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extranjeros en relacion con los interiores, menor sera la demanda relativa de bienes extranjeros, y,
por lo tanto, menor cantidad de importaciones.

El mercado de bienes esta en equilibrio cuando la produccidn es igual a la demanda de bienes.
Y=2 (2.7)
Y=CY-T)+I(Y, )+ G+ X(Y", &) —M(Y, g) (2.8)

Si el gobierno aumenta el gasto publico con el fin de elevar la demanda y la produccion, puede
afectar la balanza comercial. A este efecto, se le conoce como “multiplicador del gasto” o
“multiplicador Keynesiano”, por lo que un aumento en la demanda no solo es un aumento de la
demanda de bienes interiores, sino un aumento de la demanda de bienes extranjeros. Bajo este
supuesto, un aumento de la demanda es un aumento de las importaciones y como resultado un
déficit comercial.

Esta teoria Keynesiana sustenta como la inversion, el comercio exterior, las politicas fiscales y
otros factores pueden influir en el nivel de produccion y empleo de una economia.

Blanchard expresa lo siguiente:

Nuestro analisis sugiere que debemos utilizar demanda interior, C + | + G, en lugar
de la renta, Y. También podriamos discutir el supuesto de que las importaciones
dependen de la suma de la demanda nacional y no de su composicion: podria muy
bien ocurrir que el peso de las importaciones en la inversion fuera diferente de su
peso en el consumo. Por ejemplo, muchos paises pobres importan la mayor parte
de su equipo de capital, pero consumen principalmente bienes interiores. En este
caso, la composicion de la demanda seria importante para las importaciones. (2004,
p. 375).

Cualquiera que sea el caso, este mecanismo de transmision explica que se puede estimular el nivel
de produccidn a corto plazo mediante el efecto multiplicador, dando posibilidad a que se dé un
aumento en el consumo y posteriormente un aumento en las importaciones, lo que llevaria a un
desequilibrio en la cuenta comercial.

2.2.2.  Modelo Mundell-Fleming

El enfoque Mundell-Fleming, se basa en principios Keynesianos, el cual considera que existe una
causalidad desde el déficit publico hacia la CC, es una extensién del modelo I1S-LM, el cual analiza
los efectos de las politicas macroeconémicas en una economia pequefia y abierta, asumiendo libre
movilidad de capitales, desempleo y rigidez en los precios; y trata de comprender los efectos de
tales politicas en dos escenarios, en una economia con un sistema de tipo de cambio fijo y en una
economia con un tipo de cambio flexible. El modelo toma su nombre de Robert Mundell y Marcus
Fleming” quienes desarrollaron grandes avances en esta materia, analizando los flujos de capital y

4 Mundell fue profesor en la Universidad de Columbia y premio nobel de economia en 1999, por sus contribuciones al analisis de
las politicas fiscales y monetarias bajos distintos regimenes cambiarios; asi como su analisis de areas cambiarias 6ptimas. Fleming,
fue economista en el Fondo Monetario Internacional.
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cdmo éstos conducen a un arbitraje en las tasas de interés, lo que marcd el inicio en el analisis de
las politicas macroeconémicas en economias abiertas.

Los canales de trasmision entre los déficits son la tasa de interés y el tipo de cambio.
Este mecanismo se resume asi:

Figura 2.1 Modelo Mundell-Fleming

Déficit fiscal Tipo de interés

Fuente: Elaboracion propia

Modelo para tipo de cambio fijo

Como explica Larrain y Sachs (2002), en dicho modelo se plantean dos supuestos basicos: el tipo
de cambio es fijado por el banco central y los niveles de gasto de gobierno, impuestos, ingreso
disponible futuro, produccion externa; y precios internos y externos estan dados.

Los autores exponen que la autoridad monetaria no puede elegir la oferta monetaria y a la vez el
tipo de cambio, ya que las familias podrian cambiar moneda nacional en activos externos como
les convenga.

Si se da una expansion monetaria, por ejemplo, el banco central compra bonos en el mercado
abierto, la tasa de interés tiende a bajar pues hubo un aumento de la oferta monetaria, las personas
tratardn de convertir su dinero en activos extranjeros provocando una depreciacion del tipo de
cambio, es decir una apreciacion de la moneda. Lo anterior, obliga al banco central a intervenir en
el mercado cambiario vendiendo moneda extranjera y comprando moneda nacional (para mantener
el tipo de cambio). Como consecuencia, la politica monetaria no tiene efecto cuando se tiene un
tipo de cambio fijo y existe perfecta movilidad de capitales, puesto que la autoridad monetaria es
incapaz de alterar la cantidad de dinero en circulacion. El resultado es que no hubo cambios en los
precios, nivel de producto y tasa de interés dada en el nivel mundial, pero si ocurre que el banco
central perdi6 reservas internacionales, y las personas aumentaron sus reservas de activos en el
exterior.

En el caso de una expansién fiscal, por ejemplo, el inicio de un programa de obras publicas, que
significa un aumento del gasto del gobierno, tiende a aumentar la tasa de interés. Pero esta presion
no se concreta debido a que el arbitraje de tasas de interés garantiza que la tasa de interés local sea
igual a la tasa de interés mundial. En el periodo inicial habra un exceso de demanda de dinero

14



(moneda local), mientras que el banco central vendera moneda local y comprara activos externos
(para mantener el tipo de cambio). El resultado de una politica fiscal expansiva es muy eficaz para
aumentar la demanda agregada; y como no hay aumento de la tasa de interés, no hay cambios en
el nivel de ahorro e inversion. Pero si se da un efecto ingreso que presiona el consumo y las
importaciones. Larrain y Sachs (2002).

Ahora bien, en la realidad algun cambio en los supuestos explicados anteriormente provocara
resultados distintos a los esperados, ya que la realidad es mas compleja que lo que muestra el
modelo. A continuacion, se explican dos de esos casos:

Larrain y Sachs (2002) exponen que en caso de que existiese un control de capitales, la politica
monetaria si puede ser eficaz en la economia, ya que las tasas de interés (internas y externas), no
se igualan con las fuerzas de mercado, y por lo tanto una expansion monetaria en el largo plazo
tendria a incrementar el nivel de produccién y la demanda interna de esa produccion, por lo que
tiende a reducir el saldo de las exportaciones netas. Una economia podria pasar de un equilibrio
comercial a un déficit comercial. Lo anterior, presionaria el tipo de cambio hacia abajo (moneda
apreciada), por lo que con el paso del tiempo el banco central tendria que vender sus reservas para
defender el tipo de cambio. De esta manera, la politica monetaria perderia eficacia gradualmente
debido a que una expansion monetaria reduce las reservas de moneda extranjera.

El segundo caso, segun Ramos y Rincon (2000), se da cuando un régimen de tipo de cambio fijo
no tiene efectos sobre el saldo de la cuenta comercial derivado de una expansion fiscal, debido a
que el canal de transmisién principal es el tipo de cambio y éste permanece constante. Pero, un
desbalance fiscal si puede producir un efecto directo sobre el producto, cuando queda en manos
del banco central decidir mantener el régimen existente y asegurar que la mayor demanda de dinero
provocada por el aumento del producto sea satisfecha por la mayor oferta proveniente de la
monetizacion de los flujos de capital.

Modelo para tipo de cambio flexible

Larrain y Sachs (2002) explican que en una economia bajo un modelo de tipo de cambio flexible,
este deja de ser un instrumento de politica monetaria, ya que el tipo de cambio se movera de
acuerdo con las fuerzas de oferta y demanda. Lo que significa que la autoridad monetaria tiene el
control sobre la oferta monetaria, pero no sobre el tipo de cambio.

En el caso de una politica fiscal, se explica que un aumento en el gasto de gobierno tiene un efecto
del multiplicador nulo sobre el ingreso, porque la expansion fiscal provoca un aumento endégeno
de la oferta monetaria que incrementa la tasa de interés local y aprecia la moneda. Mientras que la
tasa de interés local sea mayor que la tasa de interés externa, entraran capitales que continuaran
depreciando el tipo de cambio (apreciando la moneda local). La demanda agregada no cambia
porque los efectos expansivos de la politica fiscal son contrarrestados por los efectos contractivos
de la apreciacion de la moneda.

Esto se ve reflejado en la balanza comercial de un pais pequefio, con alta movilidad de capitales y
bajo un régimen de tipo de cambio flexible. Bajo el supuesto ademés de que el ahorro y los
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impuestos aumentan con el ingreso, la demanda por dinero depende solo del ingreso y de la tasa
de interés, al igual que la inversidn depende solo de la tasa de interés.

Mundell (1968) indica lo siguiente:

Asuma un aumento en el gasto del gobierno financiado por endeudamiento del
gobierno. ElI mayor gasto tiende a aumentar el ingreso. Pero podria aumentar la
demanda por dinero, aumentar las tasas de interés atraer el flujo neto de capitales y
apreciar el tipo de cambio, lo que por su parte tendria un efecto depresivo sobre el
ingreso. De hecho, por lo tanto el efecto negativo de la apreciacion del tipo de
cambio sobre el ingreso, del aumento original en el gasto del gobierno. El ingreso
no puede cambiar hasta que la oferta monetaria o la tasa de interés cambie y dado
que la primera es constante ante la ausencia de acciones del Banco Central y la
ultima es fijada por el nivel mundial de las tasas de interés, el ingreso permanece
constante. Dado que el ingreso es constante, el ahorro y los supuestos permanecen
invariables lo que significa, debido a la condicion de equilibrio del mercado de
bienes, que el cambio en el gasto de gobierno es igual al exceso de importaciones.
Asi, tanto el mercado de bienes y el de capitales estan equilibrados, asumiendo la
igualdad entre la tasa de aumento de la deuda publica y la tasa de importaciones de
capital y entre el déficit de presupuesto y el exceso de importaciones. (del Catillo,
1990, p. 393)

Segln esta premisa, la politica fiscal expansiva provocara deterioro en la balanza comercial,
mientras que una politica monetaria expansiva conducira a una depreciacion del tipo de cambio y
por ende un mejoramiento en la balanza comercial. Cuando algunos de los supuestos del modelo
varian, los efectos de la politica fiscal no afectaran la balanza comercial.

En el caso de una politica monetaria expansiva, por ejemplo, el aumento de la oferta monetaria
mediante una compra de bonos en el mercado abierto reduce la tasa de interés, provocando una
salida de capitales, como respuesta de los inversionistas quienes buscan una tasa de interés mas
favorable en el exterior. La venta de activos nacionales provoca una apreciacion del tipo de cambio
(depreciacion de la moneda local), lo que a su vez aumenta las exportaciones. EI nuevo equilibrio
se obtiene con la misma tasa de interés inicial y con un mayor nivel de demanda agregada. Por lo
tanto, el resultado de una politica monetaria expansiva en una economia pequefia y abierta con alta
movilidad de capitales y con un tipo de cambio flexible es una expansion de la demanda agregada
a través de su efecto sobre el tipo de cambio.

Segun Ramos y Rincon (2000) se pueden dar tres casos en que los resultados no reflejen lo que
predice el modelo.

En un primer caso, bajo un sistema de tipo de cambio flexible, puede ocurrir que un pais tenga un
cierto control, o una restriccion a la entrada de capitales, por lo que la politica fiscal expansiva
puede resultar efectiva en aumentar el producto, sin que esto provoque una devaluacion de la
moneda, ya que este control hace que aumente la tasa de interés interna sin que cause una entrada
de capitales, por lo que la balanza comercial no se veréa afectada.
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Un segundo caso, puede ocurrir cuando una politica fiscal expansiva y ain bajo un sistema con
movilidad de capitales, tenga efecto sobre el producto, al menos en un corto plazo sin generar
déficit comercial; lo anterior, debido a que la tasa de interés interna puede diferir de la tasa de
interés externa debido a la existencia de expectativas de devaluacion, por lo que un aumento del
déficit fiscal aumenta la tasa de interés interna y devalla la moneda, esto crea a su vez un aumento
en la tasa esperada de devaluacion, y dada la restriccion que existe de la paridad descubierta de las
tasas de interés, la tasa de interés aumenta y provoca una disminucion de la demanda de dinero,
haciendo que el equilibrio en el mercado monetario se dé a través de un aumento del ingreso, de
esta forma un déficit fiscal aumenta el producto.

Como tercer caso, Ramos y Rincén (2000) indican que el modelo de Mundell-Fleming que se basa
en dos supuestos basicos que son: 1) no existe diferenciacién en los precios de los bienes
producidos, consumidos internamente y exportados, con respecto a los precios de los bienes
importados. 2) los trabajadores sufren de ilusidn monetaria, es decir; toman decisiones con base al
salario nominal y no al real. Al haber una flexibilizacion en alguno los dos supuestos (o en los
dos), el modelo cambia y también las conclusiones. Un déficit fiscal puede ser eficaz en aumentar
el producto a través de las variaciones en el tipo de cambio y en la tasa de interés, ain en un
régimen de tipo de cambio flexible (por los efectos de las variaciones en la tasa de cambio sobre
el mercado monetario y real), lo anterior, debido a que los trabajadores tienen como objetivo el
salario real, por lo que un aumento del gasto publico aumenta la tasa de interés, presiona la entrada
de capitales y aprecia el tipo de cambio. Como ahora se considera el precio de los bienes
importados; la devaluacion de la moneda local conduce a una caida del nivel de precios al
consumidor y por lo tanto de los salarios nominales. La oferta de trabajo no cambia porque los
salarios reales no han cambiado. Por el lado de la oferta, el precio interno no ha cambiado, por lo
que una caida del salario nominal provoca una disminucion en los costos reales de produccién
(dado un nivel de productividad) que conduce a un aumento de la oferta agregada. El mercado
monetario se va a equilibrar a ese mayor nivel de producto debido al aumento en los saldos reales
causado por la caida del nivel de precios al consumidor.

El modelo Mundell-Fleming fue modificado posteriormente para permitir diferencias entre la
capacidad de crédito y riesgo entre paises, debido a que los paises pequefios mostraban serias
dificultades de deuda; también se asumid la movilidad de capitales que predomina cuando un pais
no puede mantener una tasa de interés distinta a la que prevalece en el extranjero. del Castillo
(1990).

Ahora bien, la autora, expresa que es necesario distinguir entre dos tipos de paises, los que tienen
acceso al crédito externo y los que no lo tienen, porque en el modelo Mundell-Fleming se describe
el impacto que causa en los paises que pueden atraer capitales cuando sus tasas de interés estan
por encima de los niveles mundiales (esto se refleja en una valuacion de su moneda y un deterioro
en la balanza comercial). Pero existen paises pequefios con elevadas tasas de interés (por encima
del nivel mundial) que no pueden atraer capital del exterior, debido a que son paises altamente
endeudados y con dificultades para pagar sus deudas externas. del Castillo (1990).

Bajo estas circunstancias, la expansion fiscal aumentaria los ingresos y la demanda

de dinero. Para satisfacer tal demanda la gente podria ahorrar para asi aumentar su
liquidez. Pero lo que posiblemente ocurrird es que la gente satisfaria su demanda
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por liquidez enviando mas bienes al extranjero -lo que es equivalente a importar
dinero. Pero la mejora en la balanza comercial seria solo transitoria ya que
valorizaria la moneda domestica, deterioraria la balanza comercial y bajaria los
ingresos. El aumento en la demanda de dinero también pondria mas presion en las
tasas de interés domésticas, que, en este modelo, no atraeria una entrada de capital,
sino actuaria como un desincentivo a la inversion y al crecimiento de los ingresos.
La caida de los ingresos como resultado de estos dos efectos no necesita
exactamente compensar el aumento de ingresos causados por la expansion fiscal.
(1990, p. 395).

Segun la autora, cuando se analiza el efecto del déficit fiscal sobre el déficit comercial
partiendo de los supuestos mencionados anteriormente (paises pequefios, endeudados y con
serias dificultades para atraer capitales), en primera instancia la expansion fiscal provocara
un aumento en los ingresos que posteriormente puede ser mayor a la caida de los ingresos
provocada por el deterioro de la balanza comercial, apreciacion de la moneda y aumento
de la tasa de interés interna. O puede ser que esta expansion fiscal que aumenta
primeramente los ingresos sea menor que la caida posterior de los ingresos. Por lo que la
expansion fiscal puede conducir a un aumento o reduccion de los ingresos. A lo que ella
resume de la siguiente manera:

Si la expansion fiscal resulta en una caida de los ingresos, entonces el ahorro y el impuesto
neto caeria. De ese supuesto dos casos son posibles:

- Si el ahorro cae mas que la inversion, la expansion fiscal generaria un déficit fiscal mas
grande (que el caso de Mundell-Fleming), es decir, una brecha en el sector privado mas
grande y un aumento en el déficit comercial mas grande que el aumento en el déficit fiscal.

- Si lainversiéon cae méas que el ahorro, la expansion fiscal y un déficit fiscal mas grande
seria reflejado en una brecha en el sector privado mas baja. Es decir, en el nuevo equilibrio
en el mercado de bienes, un aumento del déficit fiscal resultaria en un aumento mas

pequefio en el déficit comercial.

del Castillo (1990) concluye que, si la expansién fiscal da como resultado un aumento de los
ingresos, entonces el ahorro y los impuestos netos aumentarian. La expansion fiscal y el aumento
del déficit fiscal también daria como resultado una reduccion del déficit del sector privado, y por

ende, el déficit comercial aumentaria relativamente menos que el aumento del déficit fiscal.

Por tal razdn, los déficits comerciales no son siempre causados por los déficits fiscales. Pero
también, existe la posibilidad de que desequilibrios del déficit comercial pueden ser resultado de
desequilibrios fiscales. Cuando el aumento en el déficit fiscal es resultado de un aumento exdgeno,
podria provocar un aumento en el déficit comercial pero que resultaria menor al aumento del deficit

fiscal. del Castillo (1990).
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2.3. Restriccion intertemporal de consumo
2.3.1. Modelo de Agente Representativo (RA) basado en la equivalencia ricardiana

Segln Ramos y Rincdn (2000) el modelo de agente representativo esta basado en el principio de
la equivalencia ricardiana, el cual indica que el déficit fiscal o la deuda publica no tiene ningun
efecto sobre la CC, debido a que sostiene que una reduccion de los impuestos hoy, manteniendo
igual el gasto de gobierno, no se traduce en una caida del ahorro nacional porque este mayor déficit
fiscal se compensa con un aumento equivalente en el ahorro nacional.

Lo anterior porque los agentes econdémicos no perciben los bonos publicos como riqueza neta, por
lo cual no van a alterar sus decisiones de consumo, ya que la reduccion de los impuestos en el
presente serd compensada en el futuro con un aumento de los mismos para satisfacer la restriccion
presupuestal intertemporal del gobierno. Por lo tanto, el déficit fiscal no afecta al ahorro nacional
nialaCC.

2.3.2.  Modelo de Generaciones Traslapadas (OG)

En el modelo de generaciones traslapadas, como lo indica Ramos y Rincon (2000), el déficit fiscal
0 deuda publica tiene efectos reales dependiendo de si los agentes privados observan su entorno
de la siguiente manera: 1) los bonos pablicos como riqueza neta y 2) la deuda emitida por el
gobierno como mayores impuestos transferidos a las generaciones futuras. Este mecanismo de
transmision desde el déficit fiscal hacia el déficit de la CC se explica de la siguiente manera, en
una economia pequefia y abierta y habitada por dos generaciones (viejos y jovenes), los cuales
viven por dos periodos y parten con una dotacion inicial al comenzar en cada periodo, ademas
toman decisiones con perfecta certidumbre.

Los autores explican que existe un gobierno que incurre en gastos, e impone impuestos a cada
individuo en ambos periodos, ya sea joven o viejo. Este gobierno emite deuda para hacer una
transferencia por una sola vez que es distribuida equitativamente entre los jovenes y los viejos que
viven en el periodo inicial.

Como los jovenes y viejos reciben un ingreso neto positivo (que sera pagado por las futuras
generaciones) ellos incrementan el consumo actual. El viejo aumenta su consumo porque sabe que
el siguiente periodo ya no va a vivir, mientras que el joven lo aumenta porque sabe que en el
periodo siguiente va a pagar solo una parte la deuda del gobierno en forma de impuestos. La
generacion joven del periodo siguiente no podra hacer nada para afectar el consumo de las
generaciones del periodo anterior (ya que no habian nacido para ese momento). De esta forma, el
gobierno transfiere obligaciones desde las generaciones del presente a generaciones del futuro y
afecta la CC a través de los efectos sobre el consumo 6ptimo de los individuos.

2.4. Teoria del ciclo econémico y la politica fiscal

Keynes (2003) expresa gue el ciclo econdmico se puede entender de la siguiente manera:

Al progresar el sistema en direccion ascendente, las fuerzas que lo empujan hacia
arriba al principio toman impulso y producen efectos acumulativos unas sobre otras,
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pero pierden gradualmente su potencia hasta que, en cierto momento, tienden a ser
reemplazadas por la operacion en sentido opuesto, las cuales, a su vez, toman
impulso por cierto tiempo y se fortalecen mutuamente hasta que ellas también,
habiendo alcanzado su desarrollo méximo, decaen y dejan su sitio a sus contrarias.
(Ramirez, 2006, p. 87).

Por lo que la tendencia de un ciclo econémico puede mantenerse indefinidamente en la misma
direccion, pero llegara un momento en que esta situacién se invierta.

Cuando se sigue una politica fiscal contraciclica, y las condiciones econémicas son negativas, esto
se traduce en un déficit fiscal considerable; mientras que cuando las condiciones son favorables,
el déficit fiscal sera pequefio o inclusive podré haber un superavit fiscal. Ramirez (2006).

Por otro lado, la postura prociclica que es contraria a la que se mencioné en el parrafo anterior,
disminuye el gasto en malos tiempos, (pero se incrementa la recaudacion); y aumenta el gasto en
buenos tiempos.

Ramirez expresa que “en los paises desarrollados la politica fiscal ha presentado un
comportamiento contraciclico, a diferencia de lo que ocurre en los paises en desarrollo” (2006, p.
90). Sefiala, que se ha documentado que los mercados de capital tienen un comportamiento
prociclico en los paises en desarrollo, debido a que los flujos de capital disminuyen en periodos de
baja actividad econémica, agravando la situacion. Razén por la cual los gobiernos aumentan los
impuestos en periodos de recesién economica para pagar las deudas contraidas en periodos
anteriores.

Gavin y Perotti (1997) expresan lo siguiente:

En Latinoamérica, los responsables de las politicas fiscales tipicamente han
encarado una pérdida de confianza que ha incrementado su restriccion para la
obtencion de préstamos durante los malos tiempos. La pérdida de acceso a los
mercados hace imposible que puedan ejecutar politica fiscal contraciclica, al menos
en los malos tiempos [...] La idea de que la restriccion en la obtencion de préstamos
tiende a ser reforzada en los malos tiempos aporta una explicacion del porqué la
politica fiscal es particularmente prociclica durante tales tiempos; las autoridades
desean implementar mas politica fiscal contraciclica, pero estan imposibilitadas de
hacerlo por su incapacidad de financiar el déficit fiscal que ello implica. (Ramirez,
2006, p. 90).

Los autores sefialan que la causa de que el déficit fiscal sea menos persistente en América Latina
que en paises desarrollados, se debe a que los primeros tienen restriccion al crédito e incapacidad
de acceso a financiamiento no inflacionario.

Ramirez (2006), explica que la postura prociclica de los flujos de capital condiciona la politica
fiscal en los paises en vias de desarrollo, ya que hace que la disponibilidad del dinero sea una
variable importante para determinar la relacion entre el ciclo economico y la politica fiscal. Por lo
que es comun ver a estos paises trabajar con déficit fiscal en periodos de auge; pero que se ven
mucho mas limitados en periodos de recesion.

20



El mismo autor sefiala que en América Latina el gasto pablico ha jugado un papel prociclico al
manejar politicas de subsidio y empleo en momentos en que la economia crece. Por lo tanto,
cuando las condiciones del pais mejoran, las personas exigen menos impuestos y mejores servicios
publicos, haciendo que en tiempos de prosperidad se incremente el gasto del gobierno. Mientras
que en tiempos de recesion economica el gasto disminuye debido al excesivo endeudamiento
publico.

Talvi y Végh (citado en Ramirez, 2006) indican que en tiempos de auge econdmico existen
presiones politicas para aumentar el gasto publico, lo que impide acumular superavit fiscal y por
ende efectuar una politica contraciclica posteriormente.

A continuacion, una breve explicacion de los modelos VAR; modelo utilizado en este estudio.

Origen de los modelos VAR

En este apartado se pretende explicar someramente el origen de los modelos de vectores
autorregresivos y sus ventajas en contraste con los modelos estructurales.

Reingruber menciona lo siguiente:

La econometria estructural, y en especial los modelos de ecuaciones simultaneas,
atrajeron una considerable atencion durante la década de los 50s y 60's. Los
avances tedricos que se dieron durante esa epoca estaban dirigidos al problema de
simultaneidad que se genera cuando los términos de perturbacion estan
correlacionados con algunas de las variables explicativas de la ecuacién, lo cual
implica que el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no puede ser
aplicado puesto que los estimadores obtenidos seran inconsistentes, es decir no
convergeran a sus valores verdaderos cualquiera que sea el tamafio de la muestra.
(1999, p.87).

Las aplicaciones de los modelos multiecuacionales estaban enfocados hacia la
construccién de estructuras complicadas que trataban de explicar el
comportamiento de la economia con el objetivo de realizar estimaciones y analisis
de politica econdmica. Sin embargo, estos modelos no generaron resultados tan
buenos como se esperaba, lo cual incit6 criticas sobre la modelacion econométrica
estructural. Una de esas criticas estuvo dirigida a la practica de imponer ciertas
restricciones sobre los coeficientes de las variables a estimar, para de este modo
solucionar el problema de la identificacion. La principal desventaja de esta practica
es que el investigador puede estar tentado a agregar ciertas variables al modelo sin
mucho respaldo tedrico y excluir otras con el objetivo de alcanzar la identificacion
de su modelo. (1999, p.87).

“Una alternativa buscaba solucionar el problema de imponer restricciones a los modelos

estructurales surgio del trabajo seminal de Sims (1980)” (Reingruber, 1999, p.87). Por lo que el
autor considera que en dicho trabajo se sentaron las bases de los modelos VAR.
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El objetivo principal era especificar modelos que no tuvieran tantas restricciones y que reflejaran
lo mas posible las relaciones entre las variables que se analizaban.

Como lo indican Arias y Torres “todas las variables son consideradas como endogenas, pues cada
una de ellas se expresa como una funcion lineal de sus propios valores rezagados y de los valores
rezagados de las restantes variables del modelo” (2004, p.5).

Los autores indican que este modelo ha tomado mucha popularidad debido a que ha tenido un buen
desempefio en mostrar las interrelaciones entre variables econémicas en el corto plazo.

La representacion matematica de un VAR es:
yt=C + a1yt1 + ayt2t ... + apYtp + &t

donde Vi, Yt1,..., ytp SOn las variables en los periodos t, t-1,..., t-p; o1, a2,..., ap contienen los
parametros del modelo; c representa las constantes; y &t son las perturbaciones aleatorias, también
denominadas innovaciones, éstas contienen la informacion nueva que aparece en el periodo t en
relacion a la ya esté disponible en los periodos anteriores.

Por lo que las ventajas de los modelos VAR segun Reingruber, (1999) son las siguientes:

e Todas las variables son enddgenas por lo que no es necesario especificar cuales son
enddgenas y cuales son exdgenas.

e No se imponen restricciones a los coeficientes a estimar, por lo que no es necesario que los
mismos se igualen a cero.

e No estan basados en una teoria econdémica estricta, pero, eso no significa que se puedan
incluir variables a un modelo que no sean consistentes con una teoria econémica.
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Capitulo 3: Metodologia de la investigacion
3.1. Tipo de investigacion y enfoque
El tipo de investigacion del presente estudio es correlacional; y el enfoque cuantitativo.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista “el enfoque cuantitativo utiliza la recoleccion de datos
para probar hipdtesis con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin de
establecer pautas de comportamiento y probar teorias” (2014, p. 4).

Ademas, el enfoque cuantitativo de la investigacion segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014)
se basa en revisar la literatura, construir un marco teérico y finalmente probar una teoria en la que
las variables que se mediran estaran en un determinado contexto, utilizando para ello métodos
estadisticos, del cual se deriva finalmente las conclusiones.

3.2. Alcance

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) explican que el alcance de un estudio dependera del
resultado que se espera obtener del mismo.

En este caso, el alcance del proceso de investigacion cuantitativa es correlacional, ya que busca
medir el grado de relacion o asociacion entre las variables déficit fiscal y déficit de la CC.
Concretamente busca probar si la teoria econdmica es aplicable al caso costarricense.

La importancia de este estudio radica en predecir o conocer el comportamiento de una variable en
respuesta a otra variable.

3.3. Universo de la investigacion
3.3.1. Fuentes de informacion
Para los insumos de este proyecto se utilizan fuentes de informacion primarias y secundarias. Se

investiga en documentos, libros, revistas e informes econdémicos de diferentes universidades e
instituciones que han estudiado y desarrollado este tema.

Las fuentes bibliogréaficas utilizadas se basan en la teoria de Mundell-Fleming, enfoque fiscal de
la balanza de pagos, equivalencia ricardiana y teoria del ciclo econémico.

Se utilizan datos del MH y el BCCR.
3.3.2. Conjunto investigado

El conjunto investigado de este estudio es el déficit fiscal y el déficit de la CC de Costa Rica
durante el periodo que va desde el | trimestre del afio 1995 hasta el IV trimestre del afio 2019.
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3.4. Técnicas e instrumentos de investigacion

Las técnicas e instrumentos de investigacion utilizados en este estudio son datos estadisticos
publicados por el MH y el BCCR, por lo que se puede decir que la técnica utilizada es estadistica.

La estimacion empirica de los modelos utiliza una muestra de datos trimestrales.
Se estiman dos modelos VAR estandar, y dado que la presente investigacion se enfoca en evaluar
los efectos del déficit fiscal sobre el déficit de la CC, la mayoria de los estudios que analizan los

déficits gemelos, utilizan el modelo de vectores autorregresivos para mostrar las relaciones entre
las variables.

Se llevaron a cabo dos estimaciones, el VAR1 que relaciona las variables en niveles, y el VAR2
que relaciona las mismas variables, pero en primeras diferencias.
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3.5. Matriz metodoldgica: definicion operacional de las variables

Tema de investigacion: Los efectos en la economia de la relacion del déficit fiscal y de cuenta corriente en Costa Rica (1995-2019):
lineamientos para la toma de decisiones.

Cuadro 3.1 Matriz metodoldgica de la investigacion planteada

Objetivo general

Analizar los efectos en la economia de la relacion del déficit fiscal y de CC en Costa Rica (1995-2019) con el proposito
de generar lineamientos para la toma de decisiones.

politica fiscal y comercial de
Costa Rica.

Politica comercial

comercial.

resultados.

Objetivos especificos Variables Indicador (numérico) _Fuentes _d,e Instrumentos Ereguptas_(je
informacién investigacion
¢Cudles son las politicas
Examinar la politica fiscal y P 8 informes L Libros publicas y comerciales méas
. . Politica fiscal . Primarias ' .
comercial de Costa Rica en el Politica comercial 1 libros Documentos del MH y | importantes instauradas en
periodo 1995-2019. el BCCR. Costa Rica durante el
periodo 1995-2019?
Evaluar los posibles canales de Déficit fiscal . . e ¢Cudles son los canales de
o - g Tasa de interés, tipo de Anaélisis de bases de o e
transmision entre la balanza fiscal | Déficit de la cuenta : - L transmision entre el déficit
. . cambio, gasto publico. Primarias datos. - P
y la balanza de la cuenta corriente corriente fiscal y el déficit de la CC
de Costa Rica. presentes en Costa Rica?
Determinar el efecto generado por . . g g
el déficit fiscal sobre el déficit de Déficit fiscal , Andlisis estadisticoy | ¢CONtribuyo el déficit fiscal

. . P Modelo VAR estandar. S o al aumento del déficit de la
la cuenta corriente de Costa Rica | Déficit de la cuenta Primarias economeétrico. .

. . CC de Costa Rica durante el
en el periodo 1995-2019, corriente eriodo estudiado?
utilizando un modelo VAR. P '

. . . ¢Cuales son los
Generar lineamientos de mejora . . . .
o e Lineamientos para la . . lineamientos generados a
para la toma de decisiones entre la Politica fiscal P L Lineamientos en base a ; o
politica fiscal y Primarias partir del andlisis de la

relacion del déficit fiscal y
de la CC de Costa Rica?

Fuente: Elaboracion propia.

25




3.6. Matriz metodologica: definicion conceptual de las variables

Cuadro 3.2 Conceptualizacion de las variables

Variable

Conceptualizacion

Déficit fiscal

Es la expansion del gasto publico por encima de los ingresos. El gasto publico es el
que realizan las administraciones publicas y adicionalmente a través de créditos
extrapresupuestarios.

Déficit comercial

El comercio exterior es el que se realiza con paises extranjeros. Si las ventas
(exportaciones) son menores que las compras (importaciones), se dice que hay un
déficit comercial.

Déficit de cuenta
corriente

La balanza de cuenta corriente es el saldo de la suma algebraica de las balanzas de
mercancias, servicios y transferencias. Cuando un pais gasta mas que lo que tiene
de ingresos presenta un déficit, y debe recurrir a préstamos o activos del exterior.

Fuente: Tamames, Ramon. (1989). Diccionario de Economia. Segunda edicion. Alianza Editorial S.A., Madrid, Espafia, p.

38, 67y 132.
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Capitulo 4: Analisis de resultados
4.1. Contexto de politica fiscal y comercial de Costa Rica 1995-2019
4.1.1. Estilo de desarrollo

Durante el periodo 1995-2019 y la actualidad, Costa Rica ha seguido una estrategia de apertura
comercial e impulso a las exportaciones, liberalizacion financiera y atraccion de inversion
extranjera; lo anterior como producto de un estilo de desarrollo basado en la promocion de
exportaciones o de “desarrollo hacia afuera”, implementado a partir de la época de los ochentas
como consecuencia de la crisis de deuda externa de los paises Latinoamericanos, que exigia un
cambio en el modelo de desarrollo, asi como de reformas econémicas propuestas por organismos
internacionales, que prometian un crecimiento econémico alto y sostenido en procura de una
insercion adecuada en la economia internacional.

4.1.2. Rasgos generales de la economia

4.1.2.1. Desempefio econémico y social de Costa Rica: periodo 1995-2019°

En esta seccidn se hard un recuento de los principales indicadores econdmicos de Costa Rica
durante el periodo de anélisis.

Costa Rica registra un crecimiento econémico en los afios noventa (1990-1999) de 5,3%, mientras
que en la década de los afios dos mil (2000-2010) un 4,1%. Para el afio 2019 el crecimiento fue de
2,1% (2,7% el afio previo).

El ingreso nacional disponible bruto (mensual) por persona era de ¢171.170 en los afios noventa,
pasando a !205.888 en los afios dos mil (las cifras estan en términos reales).

En el afio 2019 la inflacion fue de 1,5%; 16,9% en los noventa y 10,4% en los dos mil. La inflacion
mas baja durante el periodo de estudio se registra en el afio 2015, la cual fue negativa, -0,8%.

En lo que respecta a la deuda publica (% del PIB), ésta disminuye su participacion en la economia;
ya que pasa de 60,2% en los afios noventa a 54% en los 2000. Sin embargo, la razén mas alta de
deuda publica incluyendo intereses desde el afio 2000 se dio precisamente en el afio 2019, cuando
la deuda publica alcanzd el 58,48%. (Ver grafico 4.18).

La tendencia del gasto gubernamental muestra que su comportamiento a lo largo de los afos
noventa se ubicO en un rango del 14%-17% del PIB (Ver grafico 4.6). Dos elementos
caracterizaron esta tendencia: primero, un crecimiento sostenido del pago de intereses de la deuda
publica; y segundo, disminuciones en los niveles de inversion en infraestructura y para servicios
publicos.

5 La informacion y datos suministrados provienen del BCCR, INEC, memoria anual 2019 (BCCR) y del articulo “La economia de
Costa Rica en la primera década del siglo XXI”, recuperado de wvw.nacion.com/In_ee/2010/enero/05/opinion2214064.html.
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En el 2019 los ingresos y gastos del Gobierno Central reflejaron el impacto de las
medidas contempladas en la Ley 9635 aprobada a finales del 2018. En particular,
la recaudacion tributaria mejoro y el gasto primario corriente se contuvo (como
porcentaje del PIB). No obstante, el aumento en gastos de capital y la atencion de
compromisos no previstos provocaron el alza en el déficit primario con respecto al
2018. Este resultado, aunado a la mayor carga de intereses ubico el déficit financiero
en 7,0% del PIB (5,8% en 2018). (Memoria anual, 2019, p. 63).

Esos compromisos presupuestarios del Gobierno con JAPDEVA, Juntas de educacion y el
crecimiento de las trasferencias a CONAVI, hicieron que el déficit primario (que excluye gastos
en intereses) pasara de 2,3% en el 2018 a 2,8% del PIB en el 2019.

El déficit del sector publico global reducido (SPGR)® alcanz6 el 5,7% del PIB en el 2019. El
servicio por intereses de la deuda aumento6 23,5% y representd 19,3% del total de gastos en el afio
2019y 4,2% del PIB en el mismo afio.

En lo que respecta al sistema financiero, la tasa de interés activa paso de 31,9% en los afios noventa
a 22,3% en los dos mil; mientras que la tasa basica pasiva nominal pas6é de 25,1% a 22,3%
respectivamente. Si se corrige por inflacién, la tasa bésica pasiva real disminuye en ambos
periodos, pasando de 7% a 2%. La tasa fue negativa en los afios 2007 y 2008.

El crédito al sector publico pasé de 9,3% a 5,1% entre los afios noventa y los afios dos mil, con
respecto al crédito privado, hubo un aumento del crédito al sector privado que pasa de 15,6% a
30,8%, respectivamente. Una gran parte de ese crédito se proporciono en ddlares.

El sector externo, muestra un déficit de CC (% del PIB) de 0,3% en el 2019. Una cifra baja si se
compara con el 4,5% y 5,2% que se registra en la década de los noventa y los afios dos mil
respectivamente. Sin embargo, el mayor déficit del periodo 1995-2019 se observa en el afio 2008,
el cual fue de 8,9%.

El desbalance de la cuenta comercial pasé de $910,1 millones en 1994 a $1.545 millones en el afio
20109.

Con respecto a la politica cambiaria, la devaluacion en los afios noventa fue del 13,6%; 8,5% en
los dos mil. Lo anterior, se dio en gran parte del periodo que perduré el sistema de
minidevaluaciones (desde 1984 hasta el 16 de octubre del 2006). A partir del 17 de octubre del
2006 hasta el 31 de diciembre del 2009 la depreciacion bajo el sistema de bandas fue de 8,2%.
Actualmente el sistema cambiario es flotacién administrada, lo que ha producido mayor
flexibilidad en el mercado cambiario.

Si se analiza la actividad econdémica por sectores, el sector primario (agricultura) y secundario
(manufactura), no varié mucho en su aporte a la economia entre las décadas de los noventa y los

6 Incluye el Gobierno Central, el Banco Central y Sector Publico no Financiero. “El Sector Pdblico no Financiero (SPNF) esta
conformado por el Gobierno Central, las dependencias y entes adscritos a los ministerios, los fondos especiales y patrimonios
publicos cuyo control compete a la Contraloria General de la Republica, los organismos e instituciones descentralizadas y las
empresas estatales”. (Clasificacion institucional Sector Publico, Ley N° 6821 Ley de Creacion de la Autoridad Presupuestaria,
articulo 2, inciso b).
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dos mil; ya que el primero fue de 11% en los noventa y 10% en los afios dos mil, mientras que la
actividad de manufacturera fue de 26% en los noventa y 27% en los afios dos mil. Por otra parte,
los servicios incrementaron su aporte econdémico al pasar del 56% al 58%, entre la década de los
noventa y la década de los dos mil.

En el 2019 el mercado laboral mostr6 un deterioro en comparacion con el afio 2018, ya que la tasa
de desempleo abierto alcanzé el 12,4% (12% en el 2018). También aumento el subempleo y el
empleo informal.

La pobreza en Costa Rica se situd en 21,1% del PIB en el afio 2019. El porcentaje de pobres
disminuyé de 23,5% a 19,6% entre los afios noventa y los afios dos mil; sin embargo, la pobreza
se incrementa hasta situarse entre 22,4% (nivel mas elevado) ocurrido en el afio 2014 y 20% (nivel
maés bajo) en el afio 2017; lo anterior, analizando el porcentaje de pobreza a julio de cada afio
durante el periodo 2010-2019.

Por su parte, la desigualdad en la distribucion del ingreso aumentd, pues paso de 0,39 en los afios
noventa a 0,43 en los afios dos mil, y a 0,51 en el afio 2019, segtn coeficiente de Gini.’

4.1.3. Evolucién de la politica fiscal

La politica fiscal en las ultimas décadas se ha caracterizado por promover la inclusién de Costa
Rica en la economia mundial, lo que ha provocado un conflicto; porque por un lado, se ha reducido
la generacion de recursos tributarios, por la via reduccion de aranceles, incremento de
exoneraciones y exenciones (objetivo que busca atraer inversion extranjera), y, por otro, se
necesita de una mayor proporcion de recursos fiscales para promover un crecimiento econémico,
y éste a su vez una mayor equidad social.

Un primer paso en la etapa de apertura comercial fue la reduccion de aranceles.

El proceso de reduccién de aranceles puede distinguirse tres etapas: [primera etapa]
la que se inici6 como parte del esfuerzo en el seno del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA) por disminuir el Arancel Externo Comun durante la
primera mitad de la década de 1980; [segunda etapa] la que siguié como parte de
las concesiones hechas por cada pais del Istmo de manera individual para ingresar
al GATT/OMC —excluyendo a Nicaragua, que fue miembro fundador del GATT-,
y para implementar programas de ajuste estructural negociados con el Banco
Mundial, y la que se inaugur6 a mediados de la década de 1990 [tercera etapa] con
la suscripcién de tratados de libre comercio, primero con México y luego con otros
paises, hasta culminar con el tratado de libre comercio negociado con Estados
Unidos (DR-CAFTA, por sus siglas en inglés). (Fuentes, 2006, p. 649)

De acuerdo con lo descrito anteriormente se podria concluir que Costa Rica se encuentra en la
ultima etapa de reduccion de aranceles; a continuacion, se presenta a modo de resumen la tendencia

7 Medida de la desigualdad ideada por el estadistico italiano Corrado Gini. Normalmente se utiliza para medir la desigualdad en
los ingresos, dentro de un pais. Donde el valor de 0 para expresar la igualdad total y el valor de 1 para la méaxima desigualdad.
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en la estructura tributaria en Costa Rica después de adoptar el modelo de promocion de
exportaciones:

a)
b)

c)

Desgravacion arancelaria
Disminucion de impuestos al comercio exterior
Fortalecimiento de los impuestos indirectos

d) Crecimiento moderado del impuesto a la renta

Segun la estructura tributaria, Costa Rica ha optado por fortalecer algunos impuestos indirectos,
asi como el incremento del impuesto a la renta y el impuesto de ventas con el objeto de compensar
la pérdida de ingresos causados principalmente por la disminucion de los impuestos al comercio
exterior.

Sin embargo, Lizano (2001) advierte que a pesar de que los derechos de aduana disminuyeron de
80% al 15%; los ingresos fiscales (por concepto de aduanas) han aumentado debido a la mayor
apertura comercial.

El cambio en el modelo de desarrollo trajo consigo una serie de reformas en materia tributaria
coherentes con tal vision. A continuacion, se detallan algunas de las leyes en reforma tributaria
que se han realizado a partir de la década de los noventa y hasta la actualidad®:

a)

b)

1990: Tratado de intercambio de informacion con Union Europea. (Ley 7194): asistencia
mutua a través del intercambio de informacion, para asegurar la correcta imposicion y
recaudacion de los impuestos, asi como para impedir el fraude y la evasion fiscal.
Impuestos creados:
- Impuesto al banano, creado mediante el articulo 36 de la Ley No. 4895 del 16 de
noviembre de 1971 adicionado por el articulo 5 de la Ley No. 7147 de 24 de abril
de 1990.
- Secred una contribucién obligatoria de 5 centavos de dolar por cada caja de banano
exportado, Ley No. 7147 de 24 de abril de 1990. CORBANA.
- Timbre educativo, creado por medio del articulo 1° de la Ley 7171 de 24 de julio
de 1990.

1991: Ley de ajuste tributario (Ley 7218): dicha norma modifica ciertos articulos de la Ley
del Impuesto General sobre las Ventas, No. 6826 del 8 de noviembre de 1982 y sus
reformas. Por ejemplo, exonera los bienes de la canasta bésica, ciertos articulos de
construccion, productos veterinarios y los insumos agropecuarios y demas productos.

1992: Ley de derogatoria generica de exoneraciones (Ley 7293): Se derogan todas las
exenciones tributarias objetivas y subjetivas previstas en las diferentes leyes, decretos y
normas legales referentes: derechos arancelarios, ventas, consumo, impuesto territorial,
propiedad de vehiculos.

8 Informacion tomada del MH. Tributos vigentes en Costa Rica.
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Impuestos creados:

d) 1994:

Timbre de vida silvestre, creado mediante articulo 120 de la Ley No. 7317 de 19 de
octubre de 1992.

Licencia de caza y pesca (MIRENEM), (Actualmente Ministerio de Ambiente y
Energia, MINAE) creadas mediante articulo 31 de la Ley No. 7317 de 30 de octubre
de 1992.

Licencias de recoleccion cientifica y cultural, creada mediante el articulo 38 de la
Ley No. 7317 de 30 de octubre de 1992.

Licencia de extraccion y recoleccion de flora silvestre, creada mediante los articulos
52 y 53 de la Ley No. 7317 de 30 de octubre de 1992 y reformado por la Ley 9468
del 22 de agosto 2017.

Licencias de pesca insular continental creada mediante los articulos 63 y 64 de la
Ley No. 7317 de 30 de octubre de 1992.

Timbre de la fundacidn de vida silvestre, creado mediante el articulo 131 de la Ley
No. 7317 de 30 de octubre de 1992.

Derecho de entrada a parques, creado mediante articulo 38 de la Ley 7317 de 30 de
noviembre de 1992.

Impuestos creados:

e) 1995:

La ley 7384; Ley de creacion del Instituto de Pesca Acuicultura (INCOPESCA), de
16 de marzo de 1994, articulo 40, crea un impuesto del cinco por mil del valor de
las exportaciones.

Ley general de aduanas: regula las entradas y las salidas del territorio nacional, de
mercancias, vehiculos y unidades de transporte; también el despacho aduanero y
los hechos y actos que deriven de él o de las entradas y salidas, de conformidad con
las normas comunitarias e internacionales, cuya aplicacion esté a cargo del Servicio
Nacional de Aduanas

Ley de justicia tributaria (Ley 7535): Se reforman los articulos 22, 39, 40, 43, 50,
51, 53, 57, 59, 60 y 65 a 98 del Cddigo de Normas y Procedimientos Tributarios.
Abarca variedad de temas.

Ley de ajuste tributario (Ley 7543): Se establece un impuesto sobre el monto del
activo propiedad de los contribuyentes, cuando el valor supere los treinta millones
de colones (30.000.000). Este monto sera actualizado por el Poder Ejecutivo, en
cada periodo fiscal, de conformidad con los cambios experimentados en el indice
de precios al por mayor.

Impuestos creados:

Ley del impuesto de bienes inmuebles (Ley 7509): Se establece, en favor de las
municipalidades, un impuesto sobre los bienes inmuebles.
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f)

9)
h)

)

K)

1996:
Impuestos creados:

- Impuesto general forestal, del 3% sobre el valor de transferencia en el mercado de
la madera en trozas, creado mediante el articulo 42 de la Ley No. 7575 de 13 de
febrero de 1996.

- Timbre Cruz Roja, creado por la Ley No. 5649 articulo 2, 4y 7, del 28 de noviembre
de 1974 y reformado por la Ley No. 7591, articulo 1° del 25 de marzo de 1996.

1997: Sujecion de instituciones estatales al pago de impuesto sobre la renta.

1998:
Impuestos creados:
- Impuesto establecido por el articulo 7 de la Ley No. 7837, Ley de Creacién de la
Corporacion Ganadera, 5 de octubre de 1998. (CORFOGA).

1999:

e Ley de reformas al cddigo de normas y procedimientos tributarios (Ley 7900):
actualizacién de datos del Codigo de Normas y Procedimientos Tributarios, Ley
No. 4755, de 3 de mayo de 1971 y sus reformas.

Impuestos creados:

- Maodificacién de carga tributaria de cerveza, licores y cigarrillos (Ley 7972): Créase
un impuesto especifico de dieciseis colones (€16) por unidad de consumo de
bebidas alcohdlicas, ademas, se procederd a determinar la base imponible del
impuesto selectivo de consumo de cigarrillos, cigarros y puros.

2001:

Ley de eficiencia y simplificacion tributaria (Ley 8114): simplificacion de impuesto
selectivo de consumo, Impuesto Gnico para combustibles y bebidas sin contenido
alcohdlico y jabones. Esta reforma mejorara la liquidez fiscal, al establecer un unico
impuesto al combustible, tanto de produccién nacional como importado. De igual manera
se establece un impuesto Unico a las bebidas (sin alcohol) y a los jabones, con la excepcion
de la leche y los jabones de tocador.

2002: Ley de contingencia fiscal (Ley 8343). Establece un plan de contingencia fiscal de
doce meses a partir de la fecha en que se promulga esta ley, que tiene como objetivo
racionalizar el gasto publico y mejorar la eficiencia en la recaudacion tributaria. De esta
manera generar un monto total de cien mil millones de colones de los cuales treinta y cinco
mil millones de colones corresponderan a racionalizacion del gasto, mejora de la eficiencia
de la recaudacién y aumento de ingresos y sesenta y cinco mil millones de colones
corresponderan a nuevos ingresos. Lo recaudado debera dedicarse exclusivamente a la
disminucion del déficit fiscal.
Impuestos creados:
- Ley reguladora de los derechos de salida del territorio nacional, Ley No. 8316 de
26 de setiembre de 2002 y sus reformas, (articulos 1y 2 de la Ley 9156 del 25 de
julio 2013).
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)

- Derechos de salida del territorio nacional, crea un impuesto unico y definitivo en el
articulo 1 de Ley 8316, de 26 de setiembre 2002.

2006:
Impuestos creados:
- Tasa de un 0,5% sobre el valor CIF declarado por cada importacion de
medicamentos veterinarios y sus materias primas, destinados a uso animal, creada
mediante el articulo 106 de la Ley 8495 del 6 de abril de 2006.

m) 2008:

n)

Impuestos creados:

- Ley del impuesto solidario para el fortalecimiento de los programas de vivienda
(Ley 8683). Este impuesto se cre6 con la tarea de financiar exclusivamente
programas publicos, dirigidos a la dotacion de vivienda digna para personas y
familias en condicién de pobreza y pobreza extrema. Este impuesto recae sobre el
valor de los bienes inmuebles de uso habitacional, que sean utilizados en forma
habitual, ocasional o de recreo; incluye tanto las instalaciones fijas como las
permanentes. Este impuesto recae sobre propiedades con un valor de cien millones
de colones en adelante.

- Impuesto de quince délares netos, moneda de los EUA ($15) a cada persona que
ingrese por via area al territorio nacional, a favor de Instituto Costarricense de
Turismo, mediante articulo 2 de la Ley 8694, de 11 de diciembre de 2008 y rige a
partir de 27 de marzo 2009.

- Impuesto rojo al servicio de telefonia movil y convencional, destinado al
financiamiento de la Cruz Roja Costarricense, creado por el articulo 1° de la Ley
N° 8690 de 19 de noviembre de 2008.

- Contribucién  especial parafiscal de operadores y proveedores de
telecomunicaciones a Fonatel, establecido en el articulo 39 de la Ley general de
telecomunicaciones, Ley 8642 de 4 de junio de 2008.

- Declaratoria del servicio de hidrantes como servicio publico y reforma de leyes
conexas, art 3 de la Ley 8641, de 11 de junio de 2008. (ICAA).

2009:
Impuestos creados:
- Impuesto sobre las utilidades de las loterias nacionales articulo 16 de la Ley 8718
de 18 de febrero de 2009.
- Solicitudes de pasaporte y salvoconductos, de conformidad con el articulo 252 de
la Ley 8764 de 19 de agosto de 2009.

2010: Se reforma la Ley de régimen de zonas francas (Ley 7210). Por lo cual se elimina la
condicionalidad de los beneficios de exportar un alto porcentaje de la produccion, lo que
significa que las empresas podran vender el total de su produccion, tanto al mercado local
como al externo. Ademas, se mantiene un esquema atractivo para promover la inversion,
local o externa. Los cambios en la ley aprobados obedecen a la necesidad del pais de
adecuar el régimen de zonas francas al Acuerdo sobre Subvenciones y Medidas
Compensatorias (ASMC) de la OMC, el cual establece que, a partir del afio 2015, Costa
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Rica no podra mantener algunos de los incentivos con los actuales criterios que permiten
el otorgamiento del régimen, en especial a aquellos cuya concesion esté sujeta a resultados
de exportacion.

p) 2012:

q) 2013:

r) 2015:

s) 2016:

t) 2017:

u) 2018:

Ley de impuesto a casinos y empresas de enlace de llamadas a apuestas
electronicas. Ley 9050 del 09 de julio 2012.
SOA, creado mediante art 56 de Ley 9078 de 04 de octubre del 2012. (INS)

Impuesto a las personas fisicas salgan del territorio nacional por un puesto
fronterizo terrestre, articulo 4 de la Ley 9154 del 3 de julio de 2013.

Impuesto de veinticinco ddlares estadounidenses (US$ 25) cuyo contribuyente sera
el declarante en cada declaracion aduanera de exportacion que ampare mercancias
destinadas a salir del pais por un puesto fronterizo terrestre, articulo 4 de la Ley
9154 del 3 de julio de 2013.

Ley de impuesto a los moteles y lugares afines, Art 1y 5 de la Ley N° 9326 del 19
de octubre del 2015. (IMAS).

Ley para mejorar la lucha contra el fraude fiscal (Ley N° 9416) del 14 de diciembre
del 2016.

Impuesto a las personas juridicas Ley N° 9428, del 21 de marzo del 2017.

Ley No. 9635 Fortalecimiento de las finanzas publicas, 3 de diciembre del 2018.

4.1.3.1. Ingresos del Gobierno Central

Los ingresos se pueden clasificar en ingresos corrientes e ingresos de capital, sin embargo, la
fuente mas importante de ingresos publicos proviene de los ingresos corrientes que son los
distintos tipos de impuestos. En los graficos A.1 y A.2 (ver anexos), se observa la estructura de
ingresos del Gobierno Central y la composicion de impuestos en Costa Rica respectivamente, los
altimos, corresponden a la composicion general de impuestos en este pais. Si se observa el
crecimiento de los ingresos del Gobierno Central, asi como de los impuestos, se notard que estos
son muy similares, esto se debe a que como se dijo anteriormente la mayor parte de ingresos del
Gobierno Central corresponde a impuestos (ver graficos A.3 y A.4 los cuales muestran el
crecimiento de los ingresos, asi como de los ingresos tributarios).
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Los impuestos en Costa Rica se pueden clasificar en dos tipos: los directos® y los indirectos™®.

Segun el MH, los impuestos directos son los que afectan directamente la riqueza de las personas,
tanto fisicas como juridicas. Una caracteristica de este impuesto en Costa Rica es que la tasa es
variable, lo que significa que existe una tasa de impuesto diferenciada de acuerdo con la
procedencia de los ingresos.

Siguiendo con la estructura tributaria, Costa Rica se caracteriza por presentar una condicion que
es comun en paises vias de desarrollo, y es que la mayor parte de sus ingresos provienen de los
impuestos indirectos, contraria a la situacion en los paises desarrollados.

Gréfico 4.1 Costa Rica: Estructura de impuestos directos! e impuestos indirectos, 1995-2019
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

En el gréafico 4.1 se puede observar esa condicion, como la composicion de ingresos en Costa Rica
depende basicamente de los impuestos indirectos. Si se ve como un todo, se puede decir que los
impuestos que mas contribuyen a los ingresos gubernamentales son los impuestos que recaen sobre
bienes y servicios, asi como el impuesto a la renta y al comercio internacional. Este dltimo ha
tenido una caida acelerada con el paso de los afios (en lo que respecta a potencialidad de generar
recursos econdmicos) debido a la mayor apertura comercial que ha llevado a cabo el pais.

9 Los impuestos directos gravan la riqueza de las personas.
10 os impuestos indirectos son los que se pagan con motivo de la compra de bienes o servicios.
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Grafico 4.2 Costa Rica: Estructura de impuestos directos, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Los impuestos directos, especificamente los impuestos a los ingresos y a las utilidades representan
el mayor porcentaje relativo en todo el periodo de estudio segun grafico 4.2.

En cuanto a las contribuciones a la seguridad social, estas han aumentado su tarifa y aporte a los
impuestos directos con el pasar del tiempo; pero en términos relativos su participaciéon se ha
mantenido mas o menos constante a lo largo de los afios. Aun asi, Costa Rica tiene altos niveles
de carga a las contribuciones sociales, segin Agtiero, Barreix y Corrales, esta alcanza “niveles de
casi el 12% del PIB en 2016 frente al 8% de sus pares comparables de la region! (es decir, un
50% mas)” (2019, p. 168).

Con los ingresos indirectos, se puede comprobar en el grafico 4.3 que el impuesto que mas
contribuye a los ingresos del Gobierno Central es el impuesto a las ventas'?, sequido de la categoria
otros. Dentro de la categoria otros se encuentran: impuesto Unico a los combustibles, impuesto a
las bebidas no alcohdlicas, impuestos a las bebidas alcohdlicas, entre otros.

El impuesto a las ventas se ha situado entre el 45% aproximadamente en el afio 1995 y casi el
60% en el 2019, es decir, ha aumentado su participacion relativa; mientras que el impuesto al
consumo representa una menor proporcion en la segunda década, por ejemplo, en el afio 2000
representd un 20% aproximadamente y en el afio 2012 fue alrededor del 5%. Y por supuesto los
ingresos del comercio internacional han disminuido su participacion durante todo el periodo de
analisis.

11 América Latina y el Caribe.

12 El impuesto general sobre las ventas es un impuesto que grava la venta de mercancias (en el caso de Costa Rica también incluye
algunos servicios). A partir de julio del afio 2020 Costa Rica migré al IVA, que es el impuesto al valor agregado, el cual grava
tanto bienes como servicios.
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Graéfico 4.3 Costa Rica: Estructura de impuestos indirectos, 1995-2019
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Dentro de la categoria de impuestos indirectos, los impuestos a las importaciones han tendido una
clara tendencia decreciente, como se observa en los graficos 4.4 y 4.5. En el afio 1995 el arancel
promedio ponderado representaba el 9,88% (es decir, se recaudaba casi el 10% del total de las
importaciones), mientras que para el afio 2018, ese porcentaje paso a ser 5,13%.

En lo que respecta al 1% valor aduanero, este paso de 0,17% del PIB en el afio 1995 a 0,06% en
el afio 2019.

Gréfico 4.4 Costa Rica: Arancel promedio ponderado por las importaciones?, 1995-2018
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del COMEX, Costa Rica (2020).
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Grafico 4.5 Arancel sobre importaciones (1% valor aduanero) en Costa Rica, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

A modo de resumen, la estructura tributaria en Costa Rica ha cambiado durante las Gltimas
décadas y se puede ver como los impuestos al comercio internacional han perdido peso en lo que
se refiere a la participacion en los ingresos de los gobiernos, ya que estos representaban el 15,65%
del total en el afio 1995, aproximadamente un 6,56% en el afio 2008 y un 2,15% en el 2019, esto
a su vez ha hecho que la nacion busque nuevas formas de generar ingresos; lo que ha logrado
mediante el aumento del impuesto sobre los bienes y servicios, es decir sobre bienes finales y por
supuesto mediante el aumento del impuesto sobre la renta. Estos dos impuestos han pasado a
sustituir la pérdida de los impuestos referentes al comercio internacional.

4.1.3.2. Gastos del Gobierno Central

El gasto pablico en Costa Rica es cada vez mayor, y se puede comprobar con el grafico 4.6, donde
paso de representar el 16% del PIB en el afio 1995 a 22% en el afio 2019, aumentando de manera
mas marcada a partir del afio 2008.

Cornick (2003) explica que existe una rigidez en los gastos de Gobierno Central y que esta
inflexibilidad se debe a varios factores. Algunos de esos factores son: el gasto por concepto de
planilla, el cual se ha incrementado, al igual que el gasto por intereses y el gasto por pensiones.
Ademas, una parte de los impuestos tiene un destino especifico.

Algunos ejemplos de los gastos que estan previamente asignados en el presupuesto publico son
“6% del PIB en educacion, 6% para el Poder Judicial, 20% del impuesto de ventas para
asignaciones familiares y 30% del impuesto sobre combustibles para CONAVI” (Fuentes, 2006,
p. 669).

Otra forma de ver los gastos, es dividirlos en: gastos corrientes y gastos de capital como puede
observarse en los graficos A.5y A.6 (ver anexos).
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Grafico 4.6 Costa Rica: Gastos totales del Gobierno Central, 1995-2019
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Esta rigidez en el gasto se ha incrementado con el pasar del tiempo, pues del total de ingresos
tributarios del Gobierno Central en el afio 1997, un monto equivalente al 7,9% del PIB estaba
disponible para otros gastos (no tenia un destino especifico). Pero en el afio 2000, este porcentaje
se habia reducido a 3,6% del PIB, lo que indica que una parte de los ingresos tributarios con destino
especifico habia aumentado entre el periodo de 1997 y el 2000. Segun Cornick (2003).

Graéfico 4.7 Tasa de crecimiento de los gastos totales del Gobierno Central, 1995-2019
(variacion porcentual anual)
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En el grafico 4.7 se puede observar el crecimiento de los gastos del Gobierno Central. En el mismo
se puede notar que el punto més alto se registra en el afio 2010 con un crecimiento de 27% y el
mas bajo fue en el 2011 con un 4%.

Cornick (2003) indica que el incremento del gasto se debio principalmente al incremento en las
remuneraciones del sector publico, y a la expansion de las transferencias sociales, las que estaban
dirigidas principalmente al CONAVI, al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares,
al programa AVANCEMOS y al BANHVI, para los programas de erradicacion de tugurios.

Loriay Martinez (2017) exponen que las finanzas del Gobierno Central comenzaron a deteriorarse
a partir de la crisis financiera del 2008-2009, pues la actividad econdmica sufrié una
desaceleracion que el Gobierno Central atenud realizando politica fiscal prociclica, de manera que
aumento6 el gasto primario que ya venia en claro aumento desde el afio 2006, pero este fue
permanente (remuneraciones y transferencias corrientes), lo que llevé a que el déficit primario®®
entre el afio 2009 y el 2016 debiera ser financiado con deuda tanto interna como externa.

4.1.4. Evolucidn de la politica comercial en Costa Rica

Durante mucho tiempo, desde inicios del siglo XIX, Costa Rica se caracteriz6 por ser un pais con
un modelo econdémico agroexportador-comercial; pero a mediados del siglo XX se da un cambio
a un estilo de desarrollo, primeramente, que tiene como base, la industria sustitutiva de
importaciones, después la diversificacion de las exportaciones y actualmente una expansion del
sector servicios. Este ultimo modelo tenia como objetivo la liberalizacién de las politicas
comerciales y particularmente la promocion del sector exportador, la liberalizacion del sector
financiero, y la reforma del Estado. Sauma y Vargas (2000).

Los cambios hacia la apertura comercial iniciaron en la década de los ochenta, especificamente en
los afios 1982 y 1983, con politicas econdémicas que se enfocaron en el comercio externo,
otorgando a eéste, el papel dinamizador de la economia costarricense. La crisis de 1982 se
caracterizo por un alto déficit fiscal, devaluacion, aumento del desempleo y una alta deuda externa.

Bajo esta premisa, las principales reformas en tema comercial segin Sauma y Vargas (2000):

- Creacién de los CAT (“eran documentos negociables que se entregaban a los
exportadores de productos no tradicionales y que podian ser utilizados para el pago
de impuestos” (Mesalles y Céspedes, 2007, p.184).

- Certificados de incremento de las exportaciones (CIEX).

- Exencidn de derechos arancelarios y de impuestos locales.

- Se promulga una ley con una serie de incentivos a las exportaciones de productos
no tradicionales: entre los beneficios fiscales se encontraba la exoneracion del
impuesto a las utilidades, exoneracion a la importacion de insumos requeridos para
la produccion, también se suspendi6 los tributos a las maquilas; y se cred contratos
de exportacion: los cuales otorgaban tarifas especiales, simplificacion de tramites,
créditos bancarios, tasas de interés preferenciales, entre otros.

13 Diferencia entre ingresos y gastos, excluyendo el pago de intereses de la deuda.
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Otra medida llevada a cabo fue la desgravacion arancelaria, que redujo el nivel de proteccion para
ciertas actividades y productos. Dichas medidas fueron fortalecidas posteriormente con la firma
de tratados de libre comercio.

Los cambios mencionados anteriormente (apertura y liberalizacion comercial) propiciaron un
mayor déficit comercial, ya que las importaciones mas las exportaciones de bienes (medida de
apertura comercial) como porcentaje del PIB pasaron del 52,9% en 1985 a 77,8% en el afio 1998;
el déficit comercial en promedio representd el 6% del PIB durante el periodo (1985-1997). Este
déficit ha sido compensado parcialmente por la cuenta de bienes, servicios y factores, de dos
maneras diferentes a lo largo de las Gltimas décadas del siglo XX, primero, por el ingreso de
transferencias o donaciones oficiales durante la década de los ochentas; y después, en los afos
noventa, con los ingresos por concepto de turismo; por lo que a partir de 1990 el saldo de la cuenta
de bienes, servicios y factores ha sido menos deficitario que el saldo comercial de bienes. Sauma
y Vargas (2000).

En lo que respecta a la cuenta financiera, ésta ha mantenido un crecimiento sostenido a lo largo
del periodo de analisis, donde la IED ha sido de gran aporte a este crecimiento. Segin Sauma y
Vargas (2000), la IED ha tomado un protagonismo dentro de la balanza de pagos al ayudar a cubrir
el déficit de la CC, pagar el servicio de la deuda y mantener niveles adecuados de reservas
monetarias internacionales. A continuacion, un grafico que muestra el déficit y/o superavit de la
cuenta comercial en Costa Rica.

Gréfico 4.8 Balanza comercial (incluye bienes y servicios) de Costa Rica, 1980-2019
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Fuente: Elaboracion propia, datos de Comision Econdmica para América Latina (CEPAL)

Los cambios producidos en la década de los ochentas tuvieron efectos en la economia y la cuenta
comercial no es la excepcién; el aumento de la apertura comercial tiene tres componentes
principales: la desgravacion arancelaria, la promocion de exportaciones y los nuevos acuerdos
comerciales con el resto del mundo.
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Como se ha mencionado con anterioridad, uno de los componentes de la apertura comercial
corresponde a la desgravacion arancelaria, algo que por supuesto induce al aumento de las
importaciones. Antes de 1985 la estructura de aranceles en nuestro pais era la correspondiente al
Arancel Uniforme Centroamericano, la cual, fue elaborada entre 1954 y 1960 por lo que contaba
con las caracteristicas comerciales de ese tiempo (inicio del proceso de sustitucion de
importaciones y conformacion del mercado comun centroamericano). Sauma y Vargas (2000).

Segln los mismos autores para enero de 1986 entr6 en vigor un nuevo régimen arancelario y
aduanero centroamericano (elaborado en 1985), éste contenia las siguientes caracteristicas:

e Conversion de todos los aranceles especificos a las importaciones a un tnico arancel ad
valorem; para la mayoria de los productos la tasa ad valorem oscilaba entre 40% y 70%
de los bienes de consumo, para los bienes de capital se encontraba entre 20% y 40% y
para los insumos en el rango entre 10% y 20%.

e Lasustitucion de la nomenclatura para la clasificacion de mercancias.

e Para disminuir la dispersion y eliminar los aranceles mas altos se reajusto los niveles del
techo y piso de los aranceles.

Para octubre de 1987 y setiembre de 1988 se dieron algunos cambios en el régimen, entre ellos
una reduccién de 10 p.p sobre importantes partidas arancelarias, con la idea de que en menos de
tres afios los topes arancelarios fueran del 40% para los bienes de consumo, entre 20% y 5% los
bienes intermedios y de capital (dependiendo si eran producidos en el pais 0 no). Para los siguientes
dos afios se dieron nuevas reducciones donde se alcanz6 un piso arancelario del 10% y un techo
méaximo del 40% en los bienes finales, con excepcion de los textiles, confeccién y calzado donde
se esperaba alcanzar el techo en 1992. En el periodo de 1992 hasta 1997 se dio una desgravacion
paulatina pasando de ser el techo de 27% al 20%, al 19% y al 15% para los bienes finales, y el piso
se mantuvo en 10% hasta 1994 y después se redujo al 5% y al 1%. Para las materias primas, se
terming el periodo con un techo de 1% Yy en el caso de los bienes de capital se finaliz6 con un techo
del 3%. Para el afio de 1995, se aumentaron los aranceles en 8 p.p como medida para solucionar
el problema fiscal que se present6 en ese momento, pero la medida no duré mucho tiempo y se
siguio con las reducciones paulatinas. Sauma y Vargas (2000).

Durante el periodo de estudio, las importaciones han ido incrementando su participacién en la
balanza de pagos, lo que genera mayores ingresos por concepto de aranceles e impuestos a las
importaciones. Sin embargo, el problema surge al darse también un aumento de las zonas
exoneradas de esos pagos tributarios; algo que no permite generar mayor recaudacion.

En grafico 4.9 se puede observar la composicion de las importaciones por uso o destino econdémico.

La categoria bienes de consumo ha aumentado su participacién en el tiempo; las demas, parecen
tener un comportamiento similar en el periodo.
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Grafico 4.9 Importaciones totales segun uso o destino econémico 2007-2019
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La apertura comercial lleva a los paises a fomentar y diversificar sus exportaciones, asi como a
firmar nuevos acuerdos comerciales para lograr mayores ventas y a la vez buscar nuevos mercados
para colocar sus productos. Esta evolucion se explica en buena medida por el importante
crecimiento de las exportaciones no tradicionales (incluyendo el valor agregado en zonas francas
y maquila), que entre 1985 y 1997 pasaron de representar 38,4% de las exportaciones totales, a
68,1% respectivamente segun afirma Sauma y Vargas (2000).

Graéfico 4.10 Exportacion de productos tradicionales y no tradicionales de Costa Rica, 2007-2019
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del COMEX, Costa Rica. (2020).
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Como se observa en el grafico 4.10, las exportaciones de productos no tradicionales fueron
quitando cada vez més porcentaje a las exportaciones tradicionales (los productos tradicionales
tomados para la elaboracion del grafico son: café, banano y carne bovina Unicamente). Se pasa de
exportar entre el afio 2007 y el afio 2019, de $1.009,2 millones de dolares a $1.384,1 para productos
tradicionales y de $5.622,9 millones de dolares a $10.112,1 para exportaciones no tradicionales.

“Otro aspecto importante, es el cambio en la composicién de las exportaciones no tradicionales,
con un paulatino incremento de la importancia relativa de los productos de alta tecnologia, en
detrimento de la maquila textil y otros productos que requieren empleo menos calificado” (Sauma
y Vargas, 2000, p. 7).

A continuacién, un cuadro que muestra las exportaciones por régimen y sector aduanero, en el cual
se observa el incremento de las exportaciones del régimen de Zona Franca, que pasa de $3.346
millones en el 2013 a casi el doble en el afio 2019 ($6.114,6).

Cuadro 4.1 Movimientos de las exportaciones por sector y régimen aduanero, 2013-2019
(millones de US$)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Régimen
Definitivo 5036,8 5352,4 4 967,5 5075,7 53471 5416,2 5230,3
i i 15
Perfeccionamiento 217.0 1433 116,9 1311 157,2 144.4 151,2
Activo

Zona Franca 3346,0 36713 4154,2 4715,0 5109,5 5 668,6 6114,6
Total 8599,8 9167,0 92385 99218 106138 112292 11496,1

Fuente: Elaboracion propia con datos del COMEX, Costa Rica. (2020).

4.14.1. Tipo de cambio en Costa Rica: 1950-2019

Entre el afio 1950 y 1982 hubo un tipo de cambio fijo, posteriormente se cambia a uno de paridad
ajustable (minidevaluaciones) que dur6 hasta el mes de octubre del 2006. La inflacion durante el
primer periodo rondd en promedio el 5,2%, y 17,7% en el periodo de minidevaluaciones*®.

Durante la crisis de 1980-1982, con un tipo de cambio fijo, el colon tuvo una devaluacion historica,
al pasar de (8,6 a €45 por ddlar, segin Lizano (2007).

14 Se conoce como régimen definitivo, ya sea importacion o exportacion a la entrada o salida de bienes de procedencia extranjera
0 nacional respectivamente, que cumplan con los requisitos legales, formales, entre otros, para el uso y consumo definitivo, dentro
o fuera del territorio nacional segun sea el caso. (Articulo 111, Ley General de Aduanas, Ley N° 7557).

15 El régimen de perfeccionamiento activo es el régimen aduanero que permite recibir bienes en el territorio aduanero nacional, con
suspension de tributos y bajo rendicion de garantia. (Articulo 169, Ley General de Aduanas, Ley N° 7557).

6 Los datos proporcionados en esta seccion fueron tomados del BCCR. https://www.bccr.fi.cr/seccion-
noticias/Noticia/Politica_monetaria_y_regimen_cambiario_en_CR.aspx
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Segun Guardia, observando los resultados; el nuevo régimen de minidevaluaciones llegé a tener
maés desventajas que ventajas y lo resume de esta manera:

La politica monetaria perdié grados de autonomia pues resultd insuficiente para
asegurar tasas de inflacion similares a las prevalecientes en el mundo desarrollado,
alrededor del 2%. Ni siquiera pudo producir variaciones del IPC similares a las
observadas en los principales paises en desarrollo, que oscilaba en un 3%. La
inflacion en Costa Rica, por el contrario, se estanco en dos digitos. En 1992 se
redujo de un 27% a un 10% y permanecié en ese nivel, o un poco mas elevada en
algunos periodos, durante 15 afios més. (2016, p. 124).

A partir octubre del 2006 se establece el régimen de bandas cambiarias que dura hasta enero del
2015, durante ese lapso, la inflacion fue en promedio 7%.

Finalmente, en febrero del 2015, se adopta un sistema cambiario de flotacién administrada.

En el grafico 4.11 se observa la evolucion del tipo de cambio promedio, en el cual se ve la
disminucion del valor del coldn, el cual pasa de 44,10 en 1983 a 590,43 en el 2019.

Gréfico 4.11 Evolucién del tipo de cambio promedio (compray venta) del dolar de EUA, 1983-2019
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCCR. (2020).
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4.2. Canales de transmisién entre la balanza fiscal y de CC en Costa Rica

Para analizar los mecanismos de transmision del déficit fiscal hacia el déficit de la CC en la
economia costarricense, se parte de la vision Keynesiana que analiza el efecto multiplicador del
gasto publico, el cual dinamiza la demanda agregada y provoca un incremento en el consumo y
por ende en las importaciones, generando un déficit comercial.

El gasto publico de Costa Rica en el afio 1995 fue de ¢337.663,2 millones (16,33% del PIB). El
crecimiento promedio anual durante el periodo 1995-2006 fue de 16,19%, y de 11,98% en el
periodo 2007-2019. El afio que muestra el menor crecimiento del gasto fue el afio 2011, con un
3,9%, y el de mayor crecimiento fue en el 2010 (26,85%). (Ver gréfico 4.7.). Aunque el
crecimiento del periodo 2007-2019 es menor en comparacion con el periodo anterior; en términos
absolutos el gasto ascendio hasta ¢7,880,403,58 millones en el 2019, lo que significa el 21,7% del
PIB.

El consumo final de los hogares para el afio 1995 fue de ¢1.465.991,09 millones, con un
crecimiento promedio anual de 16,61% durante el periodo 1995-2006 y un de 7,6% durante el
periodo 2007-2019. Al final del periodo, es decir en el afio 2019, el consumo final de los hogares
fue de ¢22.969.690,79.

El comportamiento de las importaciones fue méas bien variable, el crecimiento anual mas elevado
durante el periodo en estudio fue 31,26% registrado en 1997, y el méas bajo fue en el afio 2009, con
un -20,37%. En el afio 2019 las importaciones representaron el 25,63% del PIB, con un valor de
9.300.185,14 millones. A continuacion, se muestra un grafico con el crecimiento de las variables
descritas anteriormente.

Graéfico 4.12 Crecimiento del gasto publico, consumo de los hogares e importaciones, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el MH, Costa Rica. (2020).
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El grafico 4.12 permite observar codmo las variables no se mueven conjuntamente, al parecer el
consumo final de los hogares no reacciona ante crecimiento del gasto publico, tampoco las
importaciones; excepto en algunos afios. En el afio 1997 por ejemplo, se da una caida en el
crecimiento del gasto publico hasta 12,47%, una caida de 10 p.p. (aproximadamente) en
comparacion con el afio anterior, pero el consumo cae levemente, mientras que las importaciones
para ese mismo afo crecen a 31,26% (9,16 p.p. mé&s que el afio 1996).

En el siguiente afio (1998) las importaciones crecen menos que el afio anterior (25,42%), al igual
que el consumo de los hogares (14,91%), mientras que el gasto publico crece 17,93%, 5,46 p.p
maés que el afio anterior.

Pero en el afio 2009, tanto el gasto publico, como el consumo de los hogares y las importaciones
crecen menos que el 2008. Por lo que se puede concluir que el comportamiento del gasto, consumo
e importaciones es variable en el tiempo.

Segun Blanchard (2004) las importaciones podrian depender de la composicion de la demanda
nacional (y no de la suma), es decir, el peso de las importaciones en la inversion podria ser mayor
gue su peso en consumo, algo que ocurre generalmente en paises que importan la mayor parte de
su equipo de capital, pero consumen bienes internos. Lo anterior; es precisamente lo que sucede
en Costa Rica, eso explica porque a pesar de que el gasto publico disminuye, aun asi, las
importaciones aumentan, debido a que las empresas necesitan de todas maneras del capital que
importan para su produccién, en el caso costarricense de las materias primas.

Esta postura del multiplicador del gasto también indica que el aumento en el gasto publico es
efectivo para aumentar la produccion. En el gréafico 4.13 se observa el crecimiento del PIB y el
déficit fiscal de manera trimestral.

Gréfico 4.13 Costa Rica: Crecimiento del PIB (nominal) y gasto publico, periodo 1995-2019

30%
2504 21,37%
T 20%
=
5]
s 15%
o
c , .
Ne} 16,60% = Gasto plblico
S 10% ° o
= = Crecimiento del PIB
>
5% 8,76%

0%

DO~ 0O 1T ANMTULOMN~NO0ODHDOANMSTLL OO

DO OO O0OO0O0OO0 000000 dd A A dd A A A

oMo Mo NoNoNeoNoeoNolNoNoNolololoelolNolololNollollolollollaolo)

A A A A AN AN AN AN NN ANANANANANANANANANANANANNN
Afos

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el MH, Costa Rica. (2020).

47



Como se puede ver en el grafico anterior, la propuesta Keynesiana del multiplicador del gasto no
se cumple en la mayoria de los afios, porque el gasto publico parece moverse de manera contraria
al crecimiento econdmico, lo que si se apoya es la postura de politica fiscal prociclica, en la cual

los gastos crecen en tiempos de crecimiento econdmico, pero se reducen en tiempos de recesion
economica.

Como lo declara Ramirez (2006), una de las explicaciones de este fendmeno, es que los flujos de
capital condicionan en cierta medida esta situacion, ya que cuando las tasas de interés son elevadas
se da una entrada masiva de capitales (estos capitales buscan un mayor rendimiento), ademas, si
se da una mala gestion del gasto publico, que suele ser elevado en periodos de crecimiento por
presiones politicas de subsidio y generacion de empleo, la abundancia de capital lleva a trabajar a
los gobiernos con deficit fiscal en periodos de auge y se ven limitados en su politica fiscal aln mas
en periodos de recesion, ya que el Estado aumenta los impuestos para pagar deudas contraidas en
periodos anteriores, ademas los flujos de capital disminuyen en periodos de baja actividad
econOmica, agravando de esta manera la contraccidén econémica.

El grafico 4.14 se apoya nuevamente la condicion prociclica de los gastos.

Graéfico 4.14 Crecimiento del PIB y déficit fiscal de Costa Rica, | trimestre 1995-1V trimestre 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el MH, Costa Rica. (2020).

La otra postura Keynesiana (modelo Mundell-Fleming), es el modelo aplicado a una economia

pequefia, abierta, y con alta movilidad de capitales. Los canales de transmision: la tasa de interés
y el tipo de cambio.

La liberalizacién de la balanza de pagos no fue solo una cuestién costarricense, ya que, a partir de

la década de los ochenta, la mayoria de los paises latinoamericanos empezaron el proceso de
liberalizacion de la CC y la cuenta de capital.

En el caso costarricense, a diferencia de otros paises, en los que existian fuertes
restricciones comerciales y financieras en sus relaciones con el extranjero, la
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reciente liberalizacion de la balanza de pagos no es mas que una intensificacion de
la apertura que ya se daba, en el marco de la implementacion de un nuevo modelo
0 estilo de desarrollo econdémico, que se inicia a mediados de los afios ochenta y
que continlia hasta la actualidad, basado en la expansion de las exportaciones, con
una liberalizacion de las politicas comerciales, una mayor apertura de la cuenta de
capitales y, complementariamente, reformas del sistema financiero y del aparato
estatal. (Vargas, 2000, p.1).

Como indican Sauma y Vagas (2000), Costa Rica no estuvo ajena a estas politicas de
liberalizacion, ya que es un pais con una cuenta de capital externa muy abierta, una de las premisas
clave para analizar el modelo Mundell-Fleming, sin embargo, el efecto que puede causar el déficit
fiscal sobre el déficit de la CC depende también del régimen cambiario que este posea.

En dicho modelo se explica que un régimen de tipo de cambio fijo, un incremento del déficit fiscal
tiene el potencial para aumentar la produccion y el empleo. La tasa de interés local serd igual a la
tasa de interés externa (arbitraje de tasas de interés); por lo que el canal de transmision desde el
déficit fiscal hacia el déficit comercial se da via tasas de interés, y como la expansion fiscal no se
compensa con la apreciacion cambiaria (régimen de tipo de cambio fijo), ocurre un efecto ingreso
que presiona el consumo y las importaciones.

Durante el régimen cambiario de minidevaluaciones, etapa que inicia desde el afio 1984 hasta el
2006 (con excepcion del afio 1992 en el cual por un periodo de cinco meses aproximadamente el
pais experimenta una flotacién administrada), el BCCR fijaba un tipo de cambio de intervencion
diario de compra y otro de venta, con una diferencia de 0,75 colones entre ellos (margen de
intermediacion). En ese periodo la moneda se devaluaba cada dia 13 céntimos, y al final del dia
las entidades podian vender o comprar délares al BCCR.

Como indica Mesalles en Lizano (2007), hablando del régimen de minidevaluaciones “el manejo
de la politica monetaria alrededor de un tipo de cambio semi-fijo, sin cambios abruptos y con cierto
grado de predictibilidad, permiti6é que Costa Rica se haya mantenido sin crisis financieras durante
poco mas de veinte anos” (Lizano, 2007, p.5). Sin embargo, Lizano (2007), indica ademéas que un
pais con un tipo de cambio nominal fijo y una cuenta de capitales abierta; pierde eficacia en su
politica monetaria, y por lo tanto en el control de la inflacidn; lo anterior se conoce como la trinidad
imposible (cuenta de capital abierta, tipo de cambio nominal fijo y manejo independiente de la
politica monetaria).

Cuando se inicia con este régimen cambiario (minidevaluaciones) Costa Rica acababa de salir de
la crisis de los ochenta, que se caracterizd por una contraccion econdmica, elevada inflacion,
elevado endeudamiento externo, grandes pérdidas y falta de autonomia del BCCR. Por lo que una
de las premisas para salir de dicha situacion fue estabilizar el mercado cambiario y avanzar
gradualmente a tipos de cambios més flexibles. Lizano (2006).

Aunque el control de la inflacién siempre ha sido uno de los objetivos del BCCR, no fue mas
importante que tratar de insertarse en la economia mundial buscando mayor competitividad de las
exportaciones, lo anterior se lograria con un régimen de minidevaluaciones, y aunque tuvo muchas
ventajas, segun Mora y Prado (2007), como reducir la incertidumbre con respecto al valor del
cambio futuro y contribuir al proceso de estabilizacion posterior a la crisis de la deuda, entre las
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desventajas destacan la inercia inflacionaria que genera el que las personas incorporen estas
devaluaciones esperadas en los precios de los bienes transables, el aumento del ingreso de capitales
a corto plazo (debido a la reduccidn de la certidumbre cambiaria), elevado costo financiero para el
BCCR al realizar operaciones cambiarias, reduccion de la efectividad de la politica monetaria y
aumento de la dolarizacion de los depdsitos y del crédito.

Segln Lizano (2007), la dolarizacion llego a representar cerca del 50% de los activos y pasivos
financieros, limitando ain mas el campo de accion de la politica monetaria.

A pesar de que el sistema de minidevaluaciones buscaba promover las exportaciones y ser mas
competitivo a nivel internacional, Mora y Prado sostienen:

Existe poca evidencia empirica de los efectos de la politica cambiaria sobre las
exportaciones e importaciones a pesar de que en la literatura se reconoce que
variaciones del tipo de cambio afectan el comercio internacional y, en
consecuencia, los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Al igual
que en muchos paises en desarrollo, durante los dltimos afios Costa Rica ha
experimentado elevados y variables déficit en su cuenta corriente, los cuales se han
financiado basicamente con recursos provenientes de la inversion extranjera directa.
(2007, p. 8).

Por lo que el tema no es concluyente en el sentido de evidenciar una relacion entre un tipo de
cambio y el saldo comercial, a pesar de contar con un sistema de minidevaluaciones. Lo que si se
logr6 comprobar fue la relacion que se dio entre la devaluacion del colon y el aumento de la
inflacién en Costa Rica. A continuacion, se visualiza esta situacion en el periodo que rige el sistema
cambiario de las minidevaluaciones.

Gréfico 4.15 Costa Rica: devaluacion e inflacién anual (porcentajes), 1984-2019
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Mora y Prado (2007) indican que durante el régimen de minidevaluaciones, el BCCR establecia
metas cuantitativas sobre los agregados monetarios (politica monetaria), mientras que la politica
cambiaria se basaba en mantener un tipo de cambio relativamente estable, el cual determinaba
mediante una devaluacion diaria de forma tal que fuera similar a la diferencia entre la inflacién
interna y externa. Lo anterior logro, un equilibrio relativo, pero como se mencion0 anteriormente
una tasa de inflacion elevada.

En lo que respecta a la cuenta de capitales, Jiménez (2013), menciona que Costa Rica sigui6 una
historia similar a la del contexto internacional, ya que, en la segunda mitad del siglo XX, hubo
bastantes restricciones a los movimientos de capital y a las transacciones cambiarias, ademas las
compras de divisas requerian autorizacion oficial. También se llevaba un registro por parte del
BCCR de los capitales. Esas restricciones se mantuvieron hasta inicios de los afios noventa,
posteriormente, se aceptd la dificultad de mantener restricciones a los movimientos de capital, por
lo que hubo una reforma de apertura de la cuenta de capital por parte de la Sala Constitucional, la
cual elimind la restriccion a los movimientos de divisas.

En el siguiente grafico se observa la cuantificacion del saldo de la cuenta financiera como
proporcién del PIB. La magnitud ha variado bastante, ya que se encuentra entre el 3,4% que es el
valor méas bajo y el 13,2% (valor mas elevado), lo que corrobora que Costa Rica es un pais abierto
a los movimientos de capital, lo anterior porque segin Jiménez (2013), este rubro es relativamente
alto si se compara con otros paises de la region, lo que significa que Costa Rica es muy dependiente
del ahorro externo.

Grafico 4.16 Cuenta de capital de la balanza de pagos como porcentaje del PIB
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Gutiérrez en Lizano (2007), comenta que esta apertura en la cuenta de capitales hacia que la tasa
de interés interna fuera aproximadamente la tasa de interés externa mas la devaluacion esperada,
mas el premio por invertir en colones (incluye el riego pais) el cual se definié cercano a los 3 p.p.
Cuando se producia un desbalance en alguno de los dos conceptos (devaluacion esperada o premio
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por invertir en colones), la economia enfrentaba cambios en la intensidad y direccion de los
capitales y el BCCR debia intervenir, ajustando los agregados monetarios.

Segun la premisa de Mundell-Fleming, bajo un esquema de tipo de cambio fijo, una politica fiscal
expansiva haria aumentar el producto, el consumo y por lo tanto las importaciones; mientras la
tasa de interés y el tipo de cambio se mantenian iguales. En el caso costarricense, la tasa de interés
se situo entre -10,48% en 1991 y 14,25% en 1993, el punto mas alto (ver grafico 4.17), mientras
que el tipo de cambio se devaluaba con el pasar del tiempo (debido al régimen cambiario), la mayor
devaluacion en el periodo de analisis se registra en el afio 1991, con un 34% (ver grafico 4.15).
Por su parte, las devaluaciones parecen haber jugado un papel importante en el fomento de las
exportaciones, aunque Mora y Prado (2007) sostienen que eso no es concluyente.

En el apartado anterior (multiplicador del gasto publico), no se pudo establecer una relacion a
cabalidad entre el aumento del gasto del Gobierno Central, el consumo y las importaciones durante
el periodo de analisis (ver gréafico 4.12) sin embargo, eso no significa que no se dé. Ya que existen
periodos en los que dichas cuentas si se mueven conjuntamente. CoOmo se indicé anteriormente en
la composicion de las importaciones, el mayor peso de éstas corresponde a materias primas y
bienes de capital respectivamente, eso explica por qué el consumo de los hogares no afecta de
manera tan directa la cuenta comercial. En cuanto a las importaciones, las mismas pueden verse
afectadas por el aumento del gasto publico, pero no es el Unico factor, ya que las empresas
necesitan de todas maneras insumos para la produccién, lo que explica por qué en algunos afos a
pesar del aumento del gasto publico, las importaciones no aumentan o no aumentan de manera tan
efectiva como se esperaria segun la teoria del multiplicador del gasto publico.

Gréfico 4.17 Diferencial en puntos porcentuales entre la tasa de interés activa de Costa Rica y Estados
Unidos, 1986-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial. (2020).

Larrain y Sachs (2002), explican que cuando se da una politica monetaria expansiva, esta podria
tener efectos sobre la cuenta comercial, ain con un tipo de cambio fijo si se dan algunos supuestos.
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Si existiese un control en la cuenta de capitales, la tasa de interés interna y externa no se igualarian
con las fuerzas de mercado, por lo que una expansion monetaria en el largo plazo incrementaria el
nivel de produccion y la demanda interna de esa produccion, por lo que haria reducir el saldo de
las exportaciones netas.

El modelo Mundell-Fleming en un régimen de tipo de cambio flexible establece que un incremento
en el déficit fiscal ocasiona un aumento en la demanda agregada que presiona la tasa de interés
local. Bajo un tipo de cambio flexible, la mayor tasa de interés induce la entrada de capitales
apreciando la moneda local, y como consecuencia de una moneda apreciada, se reducen las
exportaciones y se incrementan las importaciones ocasionando un déficit comercial.

El periodo que comprende desde octubre del afio 2006 y enero del 2015, se mantiene en Costa
Rica un régimen de bandas cambiarias; en dicho sistema el BCCR se comprometia a mantener un
tipo de cambio entre un limite superior (techo) y un limite inferior (piso). Si el tipo de cambio
tocaba el piso de la banda el BCCR intervenia y compraba dolares, si el tipo de cambio alcanzaba
el techo, el BCCR vendia el exceso de dolares.

Las ventajas que generaba este régimen cambiario, era cierto grado de autonomia del BCCR, lo
que se reflejaba en un tipo de cambio un poco mas flexible y por lo tanto desestimulaba los
movimientos especulativos de capital.

Jiménez (2013), indica que despueés de la crisis del 2008, la economia mundial ha crecido a dos
velocidades, los paises avanzados, que han crecido lentamente (2009-2011) y los paises
emergentes que han crecido a una velocidad superior. Lo anterior provoca que inversionistas en
los paises desarrollados busquen proyectos de inversion mas atractivos en paises emergentes (IED)
0 instrumentos financieros atractivos (movimientos de capital).

Durante este régimen cambiario hubo mayor incertidumbre, (segin el modelo Mundell-Fleming),
la mayor entrada de capitales haria que el tipo de cambio nominal disminuya. En el caso
costarricense, la entrada de capitales llevo al tipo de cambio al piso de la banda y dadas las reglas
establecidas, el BCCR compré el exceso de dolares en la economia e hizo aumentar el nivel de
reservas monetarias, y a su vez expandié los agregados monetarios. Como resultado, hubo mayor
nivel de precios y expansion del crédito. La cuenta de capital, que incluye los movimientos
financieros del sector publico (préstamos, colocacién de bonos del Gobierno Central), los
movimientos financieros del sector privado y la IED, se vieron afectados por las tasas de interés,
ya que las decisiones que toman los inversionistas se basan en qué les genera mayor rentabilidad
ajustada por el riesgo. Jiménez (2013).

Jiménez (2013) explica que se podria comparar las tasas de interés en dolares de Costa Rica con
respecto a las del exterior, tomando en consideracion el plazo, interés pagado, condiciones del
gobierno; por lo que, si una persona decide invertir en bonos de Costa Rica, sabiendo por ejemplo
que las tasas de interés son mas altas que en el exterior, y existe un mayor riesgo de impago, lo
hara solamente si le pagan una prima por el riesgo. Los montos de prima de riesgo dependen de
las condiciones econdémicas del pais y de las finanzas en general. Por lo que Unicamente habra
entrada de capitales a Costa Rica si las tasas de interés son lo suficientemente elevadas como para
compensar ese riesgo. Un efecto de la entrada masiva de capitales (debido al exceso de liquidez),
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que se dio bajo el sistema de bandas cambiarias fue la expansion del crédito, la mayor oferta de
agregados monetarios puede ser contrarrestada con una politica de contraccion monetaria por parte
del BCCR, como operaciones de mercado abierto, aumento de encajes o limites al crecimiento del
crédito. En el caso de Costa Rica lo que se dio fue un aumento del crédito a partir del afio 2005,
tanto en colones como en dolares, pero en mayor porcentaje en dolares.

El autor sostiene que otro punto importante a resaltar es que durante el periodo de entrada masiva
de capitales (2005-2007), las altas tasas de interés internas desfavorecian la necesidad de financiar
el déficit fiscal. Entonces, hubo por un lado disminucién del tipo de cambio y por otro, aumento
de las tasas de intereés.

Segun Lizano (2007), entre 1984-1990, en Costa Rica existia un sobreendeudamiento externo.
Posteriormente, y hasta la actualidad, se pasa a una excesiva deuda publica interna.

El problema de la deuda publica en Costa Rica es que es cada vez mayor, ya que esta ha ido
creciendo durante los afios, principalmente por el pago de intereses, y los recurrentes déficit
fiscales.

Como se puede observar en el grafico 4.18, la deuda como porcentaje del PIB es cada vez mayor,
llegando a alcanzar el 58,48% en el afio 2019.

Grafico 4.18 Deuda publica del Gobierno Central (% PIB), periodo 2000-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Loria y Umaiia (2015) indican que, para cualquier gobierno, la deuda publica es un instrumento
de politica monetaria, puesto que la misma puede utilizarse para inversiones en infraestructura,
investigacion que potencien el crecimiento de la produccion; también puede ser utilizada en
tiempos de crisis financieras, desastres naturales, o para cubrir desbalances entre ingresos y gastos
fiscales; pero que el endeudamiento excesivo genera otro tipo de problemas.
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A lo que los autores sostienen que algunas de las consecuencias de que un pais tenga una deuda
publica elevada son estrujamiento del sector privado y tasas de interés altas, pérdida de
competitividad, inflacion, pesada carga tributaria para futuras generaciones, menor grado de
libertad para el manejo de la politica monetaria, e incertidumbre y desconfianza de los agentes
econémicos.

La deuda total del Gobierno Central se situ6 en 39% del PIB en el afio 2000 y en 24,12% en el afio
2008 que fue el punto més bajo, con un saldo promedio anual de ¢3.049.744,26. A partir de ese
afio crece de manera sostenida hasta alcanzar en el afio 2019 un saldo de ¢21.217.056,83;
representando el 58,48% del PIB.

En el grafico siguiente se observa codmo la deuda interna es la que tiene mayor peso, siendo mayor
conforme pasa el tiempo.

Gréafico 4.19 Gobierno Central: relacién deuda / PIB por origen, 2000-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

El comportamiento de la deuda publica guarda una estrecha relacion con el aumento del déficit
fiscal, ya que el Gobierno Central ha recurrido al financiamiento interno y externo para hacer frente
al crecimiento de los gastos corrientes y que no son cubiertos con los ingresos tributarios.

La deuda afecta la capacidad de crecimiento de la economia y limita la efectividad del gasto
publico, y como se puede observar en el grafico A.5 (ver anexos), la mayor parte de los gastos del
Estado son pago de sueldos y salarios, intereses, y transferencias, lo que sigue ocasionando los
déficits fiscales. Lizano (1997).

El autor también revela que a la larga la situacion de las finanzas publicas afecta el crecimiento

economico, debido a que el Estado no puede cumplir sus funciones basicas, por un lado, y por el
otro, el persistente déficit fiscal encarece los recursos disponibles para el financiamiento del sector
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privado y también genera mayores cargas tributarias para poder hacer frente a la deuda que
terminara perjudicando la rentabilidad de las empresas privadas.

En el 2006 cuando Costa Rica pasa al sistema de bandas cambiarias y se da la gran movilidad de
capitales y altas tasas de interés (provocado en parte por el excesivo endeudamiento del gobierno),
la realidad es que no hubo una gran disminucién del tipo de cambio como se esperaba, (debio
mostrar mayor flexibilidad de acuerdo con el régimen de bandas cambiarias), ya que permanece
apreciado la mayor parte del tiempo (ver gréfico 4.20), es decir, el tipo de cambio estuvo pegado
al piso de la banda, lo que generaba un elevado nivel de reservas internacionales, haciendo de la
politica monetaria poco efectiva en ese periodo (al igual que en el periodo de minidevaluaciones),
ya que el BCCR tratando de defender la banda cambiaria perdia libertad en el manejo de la politica
monetaria. Al final de cuentas, era un régimen similar al de minidevaluaciones, por lo que se podria
Ilamar como “practicamente fijo”.

Como consecuencia de ello, en los periodos en que si hubo apreciacion del coldn (disminucion del
tipo de cambio) no se puede establecer una relacion entre esta y la reduccion de las importaciones,
porque fueron periodos de tiempo muy cortos, de manera que no es concluyente afirmar que la
disminucion del tipo de cambio provocara una disminucion en el déficit comercial.

Por lo tanto, a pesar de que se tenia un régimen cambiario un poco mas flexible, la realidad, es que
se comporté mas como un tipo de cambio fijo.

Grafico 4.20 Costa Rica: tipo de cambio nominal y bandas desde noviembre del 2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR. (2020).

Para Ramos y Rincon (2000), se puede dar el caso de que una politica fiscal expansiva y aun bajo
un sistema con movilidad de capitales, tenga efecto sobre el producto, al menos en un corto plazo
sin generar déficit comercial; lo anterior, porque la tasa de interés interna puede diferir de la tasa
de interés externa debido a la existencia de expectativas de devaluacion, por lo que un aumento
del déficit fiscal aumenta la tasa de interés interna y devalGa la moneda, esto crea a su vez un
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aumento en la tasa esperada de devaluacion, y dada la restriccion que existe de la paridad
descubierta de las tasas de interés, la tasa de interés interna aumenta y provoca una disminucion
de la demanda de dinero, haciendo que el equilibrio en el mercado monetario se de a través de un
aumento del ingreso, de esta forma un déficit fiscal aumenta el producto. Lo anterior no fue
comprobable para el caso costarricense, porque existen periodos en que parece presentarse esta
situacion, pero en otros, se da un aumento del déficit fiscal que parece disminuir el crecimiento de
la produccion (ver gréafico 4.14).

del Castillo (1990), explica que el modelo Mundell-Fleming se tuvo que adaptar, para permitir que
existieran diferencias entre la capacidad de credito y riesgo entre paises, debido a que hay paises
pequefios y altamente endeudados

Ella indica que a los paises pequefios y muy endeudados, les sera dificil atraer capitales (algo que
no sucede en el caso costarricense); por esta razon, una expansion fiscal, aumentaria los ingresos
y la demanda por dinero; lo que haria que las personas traten de satisfacer su demanda por liquidez
(vendiendo bienes), por lo que se daria una apreciacion de la moneda y una mejora en la balanza
comercial (transitoria), ya que después bajarian los ingresos y se deterioraria la balanza comercial;
este aumento de la demanda por dinero aumentaria la tasa de interés doméstica, que en este modelo
no provocaria la entrada de capitales, sino actuaria como un desincentivo a la inversion y al
crecimiento de los ingresos. Ella sostiene que dos casos son posibles bajo las circunstancias
descritas anteriormente:

Si el ahorro cae més que la inversion, la expansion fiscal provocara una brecha en el sector privado
y un aumento en la balanza comercial mas grande que el aumento en el déficit fiscal. Ademas, el
déficit fiscal serd mayor que el que describe el modelo Mundell-Fleming.

Si la inversidn cae mas que el ahorro, la expansion fiscal seria reflejado en una brecha en el sector
privado mas baja. Es decir, en el nuevo equilibrio en el mercado de bienes, un aumento del déficit
fiscal resultaria en un aumento mas pequefio en el déficit comercial.

Por otro lado, si la expansion fiscal da como resultado un aumento de los ingresos, entonces el
ahorro y los impuestos netos aumentarian. La expansion fiscal y el aumento en el déficit fiscal
también daria como resultado una reduccion del déficit del sector privado, y por ende el déficit
comercial aumentaria relativamente menos que el aumento del déficit fiscal.

Costa Rica, aunque es un pais muy endeudado, durante el periodo de analisis no se vio en
dificultades para atraer inversion extranjera, ni capitales. Las tasas de interés se mantuvieron altas,
lo que si pudo causar un desestimulo a la inversion y al crecimiento. Sin embargo, esta propuesta
no calza en el sistema costarricense debido a que como se comento en parrafos anteriores, durante
los afios analizados el tipo de cambio en Costa Rica fue practicamente fijo, por lo que no se ajusta
con el régimen de tipo de cambio flexible que predice el modelo para ver los efectos que podria
causar una expansion fiscal sobre la balanza comercial.

Ahora bien, existe otro modelo; el principio de equivalencia ricardiana el cual rechaza la teoria de
relacion de los deficits gemelos y sus canales de transmision.
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En dicho modelo, el déficit fiscal o deuda publica no tiene ningun efecto sobre la demanda
agregada y la CC; ya que los agentes econémicos responden ante un incremento del gasto publico
con un aumento en los niveles de ahorro porque ellos perciben que pagaran mas impuestos en el
futuro. Como existe menos consumo de parte de los agentes econémicos; el mayor gasto de
gobierno compensaria exactamente el mayor ahorro, por lo tanto, la cuenta fiscal y CC
permanecerian igual.

A continuacion, se observa el crecimiento de los depositos bancarios (incluye los depoésitos
bancarios en ddlares colonizados) y el crecimiento del gasto publico.

Gréfico 4.21 Evolucidn del crecimiento del gasto publico y los depoésitos bancarios, 1999-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR. (2020).

Segun lo que se observa en el grafico 4.21, no existe evidencia clara de que aumentos en el gasto
publico se refleja en mayor ahorro privado. Parece que los depésitos bancarios caen primero y
después el gasto publico en algunos afios. El afio 2004 se visualiza el mayor crecimiento de los
depdsitos bancarios con un 33,17% y el mas bajo se registra en el afio 2018, con un 3,41%.
Contrario a lo que se puede esperar, en el afio 2010 se observa el mayor crecimiento del gasto de
gobierno, el cual registra un 26,85%, mientras que el crecimiento de los depdsitos bancarios es
uno de los mas bajos de todo el periodo.

En el siguiente grafico se observa el comportamiento del crecimiento del ahorro privado y el
crecimiento del gasto publico.
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Gréfico 4.22 Evolucion del crecimiento del gasto publico y el ahorro privado, 1995-2019
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

Variacion porcentual

D O I~ 0 OO O 4 AN O < IO O I 0 OO O 49 N M < IO O©O M~ 0 o
OO O OO OO OO O O O oo oo oo oooo o d 4 d d A A A d d
OO OO OO O OO O O O O O O O O O O OO OO0 o o o o o o
I v 1 4 AN AN AN AN AN AN AN AN N &N N N NN N N N N N
Afos
= AhOIT0 neto == (5a5t05 totales

Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCCR. (2020).

Al igual que el grafico 4.21, en la mayoria de los afios parece no haber una relacion entre el
crecimiento del gasto publico y el ahorro privado. Pero del afio 2010 al 2012 si se observa una
analogia, por lo que no se puede descartar la teoria de la equivalencia ricardiana en Costa Rica.

Si el gobierno presenta un déficit debido a que adquirié deuda, los agentes econémicos esperan
que los impuestos aumenten en el futuro para financiar ese déficit, por lo que aumentan sus ahorros
para compensar la carga fiscal del futuro. Se concluye que alteraciones en el financiamiento del
gobierno, ya sea impuestos o deuda, no alteran la tasa de interés real, la demanda agregada, el
gasto privado, el tipo de cambio o el saldo de la cuenta comercial.

En el caso costarricense, aumentos en el gasto de gobierno y por ende en el déficit fiscal afectan
el ahorro privado en algunos afios, segun se visualiza en el grafico anterior.
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A continuacion, un resumen de los canales de transmision entre el déficit fiscal y el déficit de CC
segun las teorias que se analizan en este estudio:

Figura 4.1 Hipdtesis de los déficits gemelos
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Fuente: Adaptacion de Lépez, Giovanni. (2016). Evaluacion de la hipotesis de los “Déficits Gemelos™ en la economia ecuatoriana:
un andlisis para el periodo 2000-2015 y perspectivas, p. 30.
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4.3. De lateoria a la préctica: efecto del déficit fiscal sobre el déficit de CC

El objetivo de esta seccion es agregar sustento econométrico a la relacion entre el déficit fiscal y
el déficit de la CC. Aunque, como se pudo observar en el apartado anterior, al menos de manera
empirica no se visualiza una relacion entre dichas variables.

En el gréfico 4.23 se observa la evolucion del saldo fiscal y de CC de Costa Rica de manera
trimestral desde 1995 hasta el VI trimestre del 2019, y se puede notar como en algunos trimestres
el déficit fiscal y el déficit de CC se mueven de manera conjunta, mientras que en otros periodos
los movimientos parecen ir de forma contraria.

El déficit del Gobierno Central parece ser menos volatil que el déficit de CC, ya que éste ultimo
tiene picos mas elevados y oscila entre un superavit de 1,4% en el 11 trimestre del 2009 y un déficit
de -10,5% en |1 trimestre del 2008. EI punto més bajo del déficit fiscal registra un -8,66% en el IV

trimestre del 2019.

Gréfico 4.23 Costa Rica: balance fiscal y CC, | trimestre 1995-1V trimestre 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el MH, Costa Rica. (2020).

Caracteristicas del modelo VAR

a. Estacionalidad
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En los modelos econométricos con series de alta frecuencia es recomendable trabajar con series
ajustadas por estacionalidad. Lo que significa que se elimina un componente sistematico que se
reproduce de manera recurrente a lo largo del periodo en cada variable.

En este caso se procedié a desestacionalizar las series déficit fiscal y déficit de la CC con el
objetivo de tener mejores resultados, y a fin de que las pruebas del modelo sean mas robustas.
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Se utiliza el método de ajuste estacional trimestral X-12, el cual es un ajuste estacional aditivo.

En el grafico 4.24 se observa de manera gréafica las series déficit fiscal y déficit de la CC ajustadas
por estacionalidad.

Grafico 4.24 Representacion gréafica de las series DF y DCC (con ajuste estacional)
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Especificacion del andlisis econométrico

Se utilizan las series balanza fiscal y de CC de Costa Rica de manera trimestral, las cuales van
desde el afio 1995 hasta el 2019. Son 100 observaciones para cada serie; ademas, como se
menciond anteriormente tienen ajuste estacional®’.

Formalmente los modelos se pueden enunciar de la siguiente manera:

decy= e+ a11(dcC)e1 + ago(df) 1 + Bra(dcc)iz + Bro(df)ez + H? c«

ddcci= gddee 4 (Xll(ddCC)t-l + alz(ddf) t-1+ Bll(ddCC)t-z + Blz(ddf)t-z + uddcc

t

17 Se les llamard variables en niveles a las variables que solo tienen ajuste estacional.
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Donde:

df: Es el déficit fiscal (como % del PIB, trimestral)

dcc: Es el déficit de cuenta corriente (como % del PIB, trimestral)
ddf: Primera diferencia del df

ddcc: Primera diferencia del dcc

o, B: representan el coeficiente asociado a la variable rezagada

M: perturbaciones aleatorias, asumidos contemporaneamente correlacionados, pero no
correlacionados serialmente. Se le suele llamar “innovaciones”

En primera instancia se especifico un modelo VAR en niveles con las variables df y dcc.

El segundo modelo VAR se especificd en segundas diferencias, ddf y ddcc.

e VARL: este modelo incorpora las variables endégenas en niveles (df y dcc) y adicionalmente
se introduce una constante (c) como variable exogena.

e VAR2: este modelo incorpora las variables endégenas en primeras diferencias, (ddf y ddcc)
y adicionalmente se introduce una constante (c) como variable exdgena.

Se especifico una estructura de dos trimestres de rezago para el VARL1 y dos trimestres de rezago
para el VAR2.

Cabe destacar que fueron los criterios 6ptimos determinados segin Schwarz SC y Akaike AlC.
b. Estacionariedad

Uno de los requisitos habituales en la estimacién VAR es que las variables se incorporen al modelo
en forma estacionaria, sin embargo, existe una controversia en cuanto a si las variables necesitan
ser estacionarias. Enders (citado en Arias y Torres, 2004).

Segun el enfoque Soren Johansen no necesariamente las variables deben estar integradas de orden
(0), se puede especificar un vector autoregresivo con las series que resulten integradas de orden

(D).
En las pruebas Phillips-Perron, la variable déficit fiscal no es estacionaria, es decir presenta raiz

unitaria al 1%, 5% y 10% de significancia; mientras que el déficit de CC si es estacionaria. Ver
cuadro 4.2.
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Cuadro 4.2 Resultados del test de raiz unitaria: Phillip-Perron
(Datos trimestrales, 1995-2019)

Variables Series en Niveles Constante Tendencia Orden (.j?
Integracion
Phillips Critical Value
Perron
Test statistics 1% 5% 10% Value
DEf'fg;;Sca' -3.042319  -4.0533 -3.4558 -3.1537  0.1263 Si Si I(1)
Déficit
cuenta -4.956613  -4.0533 -3.4558 -3.1537  0.0005 Si Si 1(0)
corriente
(DCC)

Fuente: Elaboracion propia

En las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumentado) de raiz unitaria, se puede ver los mismos
resultados. El déficit fiscal presenta raiz unitaria, pero el déficit de CC es estacionaria. Ver anexo
2.

A continuacion, se observan las series déficit fiscal y déficit de CC en primeras diferencias.

Gréfico 4.25 Representacion gréafica de las series df y dcc en primeras diferencias
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En el grafico anterior las series parecen moverse no alrededor del tiempo sino alrededor de sus
medias, varianzas y covarianzas, una caracteristica importante de las series estacionarias. También
se puede observar que las series parecen moverse de manera similar en la mayor parte del tiempo.
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En los cuadros 4.3 y 4.4 se corrobora que las series déficit fiscal y déficit de CC en primeras
diferencias son estacionarias.

Cuadro 4.3 Resultados del test de raiz unitaria a la balanza fiscal
Null Hypothesis: DDF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.94760 0.0000
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cuadro 4.4 Resultados del test de raiz unitaria a la balanza de la CC

Null Hypothesis: DDCC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.98068 0.0000
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

No fue posible transformar las series originales a logaritmos por haber valores negativos (con el
objetivo de eliminar el problema de la raiz unitaria), por lo que se procede seguir el andlisis con
las series en niveles y también en primeras diferencias.

a. Causalidad de Granger

La prueba de causalidad de Granger determina si los valores rezagados de una variable ayudan a
predecir otra variable.

En esta prueba, los valores rezagados del déficit fiscal deberian ayudar con el pronéstico del déficit
de la CC.

Ho = ddf no explica a ddcc
H. = ddf explica a ddcc

Segun la prueba de Granger, a nivel critico de 1%, 5% y 10% se acepta a Ho y se rechaza Hy, es
decir, se concluye que el deficit fiscal no explica el déficit de la CC.
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Cuadro 4.5 Prueba de causalidad de Granger, déficit fiscal y el déficit de CC, modelo VAR2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/24/20 Time: 00:42

Sample: 1995Q1 2019Q4

Included observations: 97

Dependent variable: DDCC

Excluded Chi-sq df Prob.
DDF 2.276266 2 0.3204
All 2.276266 2 0.3204

En el anexo 3 se muestra la prueba de causalidad de Granger para las variables en niveles, y se

llega a la misma conclusion; el déficit de la CC no se ve influenciado por los aumentos en el déficit
fiscal.

b. Normalidad

En modelo VARZ2, no se obtiene una distribucién normal multivariada de los residuos, es decir, no
se cumple con la prueba de normalidad. A pesar de ello, Fernandes-Corugedo (citado en Arias y
Torres, 2004) argumenta que es mas importante que el VAR cumpla con la prueba de errores no
autocorrelacionados que con la normalidad multivariada. En el anexo 4 se presenta la prueba de
normalidad del modelo VARL, el cual resulta también en una no distribucién normal de los errores.

Cuadro 4.6 Prueba de normalidad

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10/24/20 Time: 00:44

Sample: 1995Q1 2019Q4

Included observations: 97

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.586799 5.566723 1 0.0183
2 -0.048108 0.037416 1 0.8466
Joint 5.604139 2 0.0607
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 5.811268 31.94221 1 0.0000
2 3.478561 0.925625 1 0.3360
Continua. ..
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...Continuacion del cuadro 4.6

Joint 32.86784 2 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 37.5089%4 2 0.0000
2 0.963040 2 0.6178
Joint 38.47198 4 0.0000

c. Autocorrelacion

En ninguno de los modelos se evidenciaron problemas de autocorrelacion de los residuos. Hay que
recordar que se aplico dos trimestres de rezagos a ambos modelos (VAR1 y VAR?2), debido a que
es el recomendable segun criterio de Schwarz SC y Akaike AIC.

Cuadro 4.7 Prueba de autocorrelacion de los residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at
lag order h

Date: 10/24/20 Time: 00:51

Sample: 1995Q1 2019Q4

Included observations: 97

Lags LM-Stat Prob
1 1.309807 0.8597
2 4.817132 0.3066
3 4.143535 0.3869
4 6.292720 0.1783
5 0.689902 0.9526

Probs from chi-square with 4 df.

En el cuadro anterior se puede observar que hay ausencia de autocorrelacion de los residuos. La
prueba de autocorrelacion para el modelo VAR1 se encuentra en el anexo 5, indicando también
ausencia de autocorrelacion.

d. Estabilidad

Segun Arias y Torres (2004), es necesario que no existan comportamientos explosivos en la FIR
ante una innovacion en la variable del modelo para que cumpla con el criterio de estabilidad. En
el cuadro 4.8 se observa como las raices del polinomio caracteristico son menores a uno, lo que
corrobora el criterio de estabilidad.
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Cuadro 4.8 Prueba de estabilidad

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DDCC DDF
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 10/24/20 Time: 00:52

Root Modulus
-0.360418 - 0.359556i 0.509099
-0.360418 + 0.359556i 0.509099
-0.020396 - 0.408242i 0.408751
-0.020396 + 0.408242i 0.408751

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Se puede corroborar en el anexo 6, que el modelo VAR también cumple con el criterio de

estabilidad.

e. Heteroscedasticidad

El modelo de regresion lineal supone que todos los términos de errores tienen la misma varianza.
Si esto se cumple, entonces se dice que los errores del modelo son homocedasticos, sino, se le

llaman heteroscedasticos.

En ambos modelos se cumple el criterio de homocedasticidad. Lo que implica que las varianzas
de las perturbaciones son constantes a lo largo de las observaciones. Los modelos cumplen la
prueba de homoscedasticidad con y sin términos cruzados. En el anexo 7 se observa la prueba del

modelo VAR1.

Cuadro 4.9 Prueba de heteroscedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 10/24/20 Time: 00:54
Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 97

Joint test:
Chi-sq df Prob.
30.08640 24 0.1819

Individual components:

Dependent R-squared F(8,88) Prob. Chi-sq(8) Prob.
resl*resl 0.108290 1.335849 0.2366 10.50413 0.2314
res2*res2 0.111220 1.376511 0.2179 10.78831 0.2140
res2*resl 0.152609 1.981013 0.0580 14.80303 0.0631
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f. Descomposicion de la varianza (DV)

Segun Arias y Torres (2004), la descomposicion de la varianza indica el porcentaje de error de
pronostico que es explicado por el restante de las variables enddgenas del VAR. En este caso se
observa (anexo 8) que la varianza del déficit de la CC es explicada por ella misma, y conforme
pasa el tiempo, aproximadamente 85% (en el VAR1) y casi el 100% (en el VAR2) (que son los
altimos datos) la incertidumbre que se tiene para explicar el déficit de CC se debe a la ecuacion
misma del déficit de CC es decir, se debe a su propia dindmica y no al déficit fiscal.

g. Estimacion
Significancia conjunta (Prueba F)

Las variables déficit fiscal y déficit de la CC no demuestran una significancia conjunta en los
modelos. Los estadisticos F en ambos modelos (VAR1 y VAR?2) fueron muy bajos. Ver anexo 9.

a. Test de cointegracion de Johansen
Colque afirma lo siguiente:

Sobre la teoria de Cointegracion, Granger y Newbold (1974) han sefialado la
particular atencién que debe prestarse al cumplimiento de la propiedad de
estacionariedad cuando se utilizan series de tiempo en analisis de regresion, asi
como la consecuencia de su violacion conocida en econometria como correlacion
espuria. Si bien la estacionariedad puede ser recuperada en algunos casos a traves
de la primera diferenciacion de las variables, sucede que frecuentemente el interés
del andlisis se centra en las variables en niveles. La no estacionariedad invalida los
supuestos de los procedimientos usuales de estimacion y, en consecuencia, no
permite confiar en los resultados obtenidos. Sin embargo, aun cuando dos variables
pueden no ser estacionarias individualmente, una combinacion lineal entre ellas
puede no serlo, en este caso se dice que las variables estan cointegradas. (2011, p.
29).

El modelo VARL1, se presenta precisamente el caso de que la variable déficit fiscal tiene raiz
unitaria. Sin embargo, segln explica Colque (2011), es posible realizar un analisis aun cuando
existan raices unitarias, siempre y cuando las variables estén cointegradas.

Se procedid a realizar el test de cointegracion de Johansen para el modelo VAR1 y comprobar si
existen variables cointegradas. En el anexo 10 se visualiza el resultado, el cual demuestra que
existen dos vectores de cointegracion a un nivel de significancia de 5%; sin embargo, en este
estudio no se especifica un modelo de vector de correccion de errores (VEC)®8, ya que no es el
alcance del estudio.

18 El modelo Vector de Correccion de Errores (VEC), es un modelo VAR restringido que se utiliza para analizar series no
estacionarias o con raiz unitaria, pero que estan cointegradas.
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b. Funcién Impulso-Respuesta (FIR)

En esta seccidn se analiza los resultados de las funciones impulso respuesta estimados. Como el
objetivo principal de esta investigacion es analizar los efectos sobre el déficit de la CC ante
variaciones en el déficit fiscal; se examina el comportamiento de ésta cuando se somete a shocks
(incrementos sorpresivos) y que corresponden a cambios iguales a una desviacion estandar en los
residuos. La FIR, traza la respuesta del déficit de CC, suponiendo que esa innovacion desaparece
en los periodos siguientes y que otras posibles innovaciones permanecen sin cambio. En el Anexo
11 se encuentra el cuadro con los datos respectivos.

El modelo VARL, el cual especificd un modelo con las variables déficit fiscal y déficit de la CC
en niveles, el déficit fiscal presentaba raiz unitaria, sin embargo, se procedié con las pruebas de
normalidad, heterocedasticidad, autocorrelacién y normalidad. EI modelo indica cointegracion,
pero no es ruido blanco (White Noise), ya que no cumple con el criterio de normalidad, ni con
estacionariedad de las variables. Se opt6 por analizar las variables en primeras diferencias (ddf y
ddcc).

La FIR, lo que busca es mostrar la reaccion del déficit de la CC ante choques en los errores. Por
lo que un choque en la variable déficit fiscal en el periodo t, tendra un efecto en la propia variable
y que se transmitira al déficit de la CC. Si no existiese correlacion, la interpretacion del modelo es
que, las alteraciones que pudiera tener el déficit fiscal tendrian un efecto sobre si misma, pero que
no tendria efecto alguno sobre el déficit de la CC.

En los graficos 4.26 y 4.27, que corresponden al modelo VAR?2 se observa la respuesta o variacion
del déficit de la CC ante un choque o cambio en la variable déficit fiscal. Tal como se visualiza, el
déficit de la CC no tiene una respuesta estadisticamente significativa ante cambios en el déficit
fiscal. Por ejemplo, si el gobierno decide aumentar la deuda pablica (lo que se traduce en mayor
déficit fiscal) esto no afecta en gran manera el déficit de la CC. Al principio parece tener un
pequefio efecto en el segundo y cuarto trimestre, pero después tiende a cero, lo que significa que
pierde el efecto.

Lo anterior, al menos en un futuro cercano, ya que los modelos VAR pronostican los efectos en el
corto plazo. Sin embargo, tampoco es determinable si este aumento de la deuda publica tendria un
efecto en el presente, es decir en el mismo trimestre; ni tampoco en el largo plazo.

Esto concuerda con la prueba de causalidad de Granger, cuyo resultado no encuentra evidencia de
causalidad entre la variable déficit de la CC y los rezagos del déficit fiscal.
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Grafico 4.26 Funcion impulso respuesta VAR2 (1995-2019) 20 periodos
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Grafico 4.27 Funcion impulso respuesta VAR2 (1995-2019) acumulado 20 periodos
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Grafico 4.28 Efecto de un shock sobre el déficit fiscal y déficit de la CC
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En el grafico 4.28 se observa el efecto sobre el déficit de la CC a causa de un shock en el déficit
fiscal y en el propio déficit de CC. Como se menciond con anterioridad, al parecer un aumento del
déficit fiscal produce un efecto minimo sobre el déficit de la CC que se extingue en el cuarto
trimestre. Cabe resaltar que el efecto es casi imperceptible.
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Un shock positivo en el déeficit de la CC muestra un efecto positivo sobre el mismo déficit de CC,
en primera instancia hasta el cuarto trimestre, seguido de esto, el efecto se suprime por completo.
El resultado que se observa en el grafico anterior es el esperado segun graficos y analisis anteriores,
es decir un aumento del déficit fiscal parece producir un efecto sobre el déficit de la CC minimo;
mientras que un shock positivo en el déficit de la CC produce una disminuciéon del propio déficit.

Los resultados obtenidos en este analisis indican que existe poca evidencia para afirmar que el
déficit fiscal afecta el saldo de la CC. Cabe destacar, que la teoria econdmica sugiere que el analisis
de las variables deberia ser en niveles, es decir, comparar directamente las variables como se hizo
con el VARL; sin embargo, esto no fue posible debido a que el déficit fiscal no era estacionario.

Ahora bien, ¢a qué se debe que no exista relacion entre el déficit fiscal y el déficit de la CC a largo
plazo?

Como es de esperar, la realidad es mas compleja que lo que indica la teoria econémica, y este
apartado confirma que no se puede probar una relacion entre el déficit fiscal y el déficit de la CC
en Costa Rica. Es posible que no exista causalidad entre las variables o simplemente los
mecanismos de transmision no fueron efectivos y por lo tanto no hubo un efecto causal desde el
déficit fiscal hacia el saldo de la balanza de CC.

Existen importantes limitantes en el modelo Mundell-Fleming, que podrian explicar por qué no se
da una relacion clara entre el déficit fiscal y el déficit de la CC en Costa Rica.

Costa Rica durante el periodo analizado, mantuvo un régimen cambiario que se aproximaba a uno
de tipo de cambio fijo, por lo que habria que concluir basado en el modelo de Mundell-Fleming
para tipos de cambio fijo, que un aumento en la demanda agregada como resultado de una
expansion fiscal no se tradujo en mayor consumo de bienes importados (pudo darse el caso que
los agentes econdmicos aumentaran el consumo de bienes nacionales o que los aumentos del
déficit fiscal estrujaran el sector privado haciendo que se redujera la demanda), por lo que no
existio una relacion entre los balances como se pudo visualizar en el andlisis del gasto publico. Por
lo tanto, conociendo que en este caso particular, los canales de transmision (tipo de cambio y tasa
de interés) no juegan un papel preponderante no es posible establecer una relacion causal entre el
déficit fiscal y el déficit de CC.

Ademas, siguiendo con la politica cambiaria, del Castillo (1990) explica que las devaluaciones
Ilevadas a cabo durante un largo periodo de tiempo con el objetivo de mejorar la balanza comercial
pueden tener efectos negativos sobre la deuda y el balance fiscal; ya que a la larga el efecto positivo
de la devaluacion sobre las exportaciones pudo haber sobrepasado al sector publico. En el caso
costarricense la politica cambiaria estuvo destinada a favorecer el sector exportador en detrimento
de los sectores que producian para el mercado interno, eso hizo que este Gltimo absorbiera ese
ajuste, de manera que el mantener el sistema de minidevaluaciones durante tanto tiempo haya
tenido un efecto negativo sobre la tasa de interes, agravando de esta manera el problema de la
deuda publica y el déficit fiscal.

Como es bien sabido, Costa Rica desde la década de los ochenta se enfoco en elevar la produccion
del pais y fomentar las exportaciones de bienes no tradicionales, que dio inicio a una mayor
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apertura comercial; junto a ello, mayor apertura de la balanza de pagos y globalizacion del mercado
financiero, que impidi6 realizar una politica monetaria efectiva. Por otro lado, los constantes
déficits fiscales y el alto nivel de endeudamiento presionan la tasa de interés local, el crédito y por
lo tanto termina afectando la produccion. De esta manera, aunque la tasa de interés no fuera un
canal de transmision en si mismo de acuerdo al modelo analizado, bajo este régimen cambiario,
las altas tasas de interés que han perdurado a lo largo del tiempo afectarian la inversion y la
produccién, por lo que no se puede asumir que una mayor demanda agregada se traduciria
necesariamente en mayor produccion, ya que el efecto podria darse via nivel de precios, y el
consumo se mantendria invariable o muy poco afectado.

La politica de minidevaluaciones cred un elevado costo para los empresarios nacionales y las
personas en general, al crear un tipo de cambio que no reflejaba la competitividad real de la
economia en comparacion con los paises con los que comercializaba y con los que se competia
internacionalmente. Posteriormente, con el régimen de bandas cambiarias, se mantuvo un tipo de
cambio muy cercano al piso de la banda, por lo que los resultados fueron similares a los del periodo
anterior (minidevaluaciones).

Otra de las causas que podrian explicar la falta de evidencia empirica en Costa Rica, es el gasto
prociclico; ya que muchos gastos estan vinculados al PIB (tienen un destino especifico), Un déficit
fiscal no tiene un efecto relevante sobre el déficit de CC debido a que las distribuciones de los
gastos de los gobiernos estan en su mayoria estipuladas segun la ley, por lo que las variables no
tienen como afectar esta cuenta de manera directa. Ademas, Costa Rica tiene un sistema financiero
poco competitivo, y durante el estudio no contaba con un tipo de cambio flexible que reaccionara
ante cambios en las tasas de interés.

El modelo Mundell-Fleming exige que haya flexibilidad en la politica monetaria y fiscal, pero la
realidad econdmica es muy diferente, ya que las decisiones de politica econémica no son flexibles,
ademas, los funcionarios publicos analizan variables adicionales que les ayudan con los objetivos
de sus politicas, lo que termina influyendo en los resultados de la relacién del déficit fiscal y de
CC.

Otra de las razones que puede afectar la forma en que se visualiza el modelo segin Castro y
Galindo (2016), es que no se toma en cuenta las restricciones presupuestarias del sector pablico y
privado, ya que un sector publico restringido se ve afectado en aumentar el gasto publico, lo que
haria que el sector privado provisione reservas de dinero para una mayor tributacion en el futuro,
por consiguiente, incentivara el ahorro privado en el corto plazo, causando una distorsién en el
ciclo expansivo, volviéndolo contractivo.

Lo anterior, es lo que define el modelo de equivalencia ricardiana. En Costa Rica no se puede
afirmar ni descartar porque no se analiz6 a profundidad esa teoria en el estudio. Sin embargo, lo
que especifica este modelo es que el consumo disminuye, ya que un aumento en el déficit fiscal, y
por lo tanto en la deuda del Estado haria aumentar en primera instancia la demanda agregada, pero
como ellos suponen que este mayor déficit sera compensado con el aumento de los impuestos mas
adelante, decidiran ahorrar en vez de aumentar su consumo.

Al analizar el grafico 4.22 se observa que en algunos afios aumentos en el gasto publico provoco
aumentos significativos en el ahorro del sector privado. Pero el analisis grafico no es concluyente
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para afirmar que la equivalencia ricardiana esta presente en Costa Rica durante el periodo de
analisis.

Ahora bien, los resultados que arroja esta investigacion podrian explicarse de alguna manera por
la estructura del sistema impositivo costarricense, ya que éste presenta una deficiente estructura
tributaria, la cual esta sesgada principalmente hacia los impuestos indirectos, que son basicamente
el impuesto de ventas, el impuesto selectivo al consumo y los derechos arancelarios de importacion
(DAI); durante el tiempo analizado se llevaron a cabo importantes reformas fiscales,
principalmente en los Gltimos afios (IVA, impuesto a las sociedades) que afectaron mayormente
los impuestos indirectos. Esto explicaria porque los agentes no reaccionan de manera tan eficaz
COMo Se espera; ya que estos no perciben una disminucion de su riqueza como tal.

Otra de las razones que sugiere la no afectacion sobre el ahorro, es que la politica cambiaria
afectaba la inflacion y las tasas de interés, limitando las posibilidades de financiamiento de las
actividades que producen para el mercado interno. A pesar de ello, la limitacion de ingresos del
gobierno no impidié el aumento del déficit fiscal.

La realidad econ6mica es imposible plasmarla en un modelo debido a todas las situaciones que
influyen en la practica, no asi en la teoria. Se debe tomar en cuenta que las situaciones que afectan
una variable como el déficit de la CC pueden ser causados por distintos elementos. Uno de ellos
podria ser la falta de expectativas de largo plazo, ya que los agentes econdmicos podrian reaccionar
ante un cambio de politica fiscal pero no tienen idea de la afectacion real y el alcance que pudiera
tener sobre ellos y el crecimiento econdémico.

Se concluye por lo tanto, que no es posible comprobar la teoria de que el déficit fiscal tiene un

efecto sobre el déficit de la CC en Costa Rica; lo que si se puede observar es que existe cierta
similitud en el comportamiento de dichas variables en el tiempo.
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4.4. Lineamientos de mejora para la toma de decisiones: politica fiscal y comercial

En los apartados anteriores se examino la teoria Keynesiana del multiplicador del gasto publico y
la teoria de Mundell-Fleming aplicadas al caso costarricense, y se llega a la conclusién de que no
existe relacion alguna entre el déficit fiscal y el déficit de CC.

Ahora bien, una tercera teoria, la del enfoque fiscal de la balanza de pagos muestra que se puede
dar una relacion directa entre el déficit fiscal y el déficit de CC, pero para que esto ocurra, es
necesario que la brecha entre el ahorro y la inversion del sector privado, se mantenga constante o
igual a cero®. Lo anterior, implica que cualquier aumento del déficit fiscal esta compensado
necesariamente por un deficit del sector externo. Si esa condicion no se cumple, cualquier
desequilibrio en un sector serd compensado por los demas, de manera que si se da un déficit fiscal
éste serd compensado con un mayor ahorro interno o con un mayor ahorro externo, o con mayor
ahorro de ambos sectores. Tal como lo indica Mitchell (2010), la hipotesis del doble déficit se basa
fundamentalmente en la tesis del equilibrio doméstico privado; es decir, en la relacion entre el
ahorro y la inversién privados.

Lo mismo sucede si se da una relacién inversa entre el ahorro publico y el ahorro privado. Como
lo indican Aristovnik y Djuri¢ (2010), en su estudio realizado con paises miembros y candidatos
de la unioén europea, encontraron que los déficits fiscales presentes en dichos paises mostraron un
alto nivel de sustituibilidad entre el ahorro publico y el ahorro privado, lo que implica una baja
correlacion entre los desequilibrios fiscales y externos, por lo que rechazaron la hipétesis de los
déficits gemelos.

Siguiendo con la linea del enfoque fiscal de la balanza de pagos, y sabiendo que no se puede
afirmar que el déficit fiscal se relacione directamente con el déficit de la CC en Costa Rica, se
analizara dos variables importantes que influyen en esa dindmica: ahorro e inversion.

Las naciones necesitan del ahorro, porque es una manera en la que pueden aprovechar futuras
posibilidades de inversion y crecer mas rapidamente. Invertir por ejemplo en educacion, salud e
infraestructura, aumenta la productividad y los ingresos de la poblacion.

A pesar de que el ahorro es necesario para invertir y lograr mayor crecimiento y desarrollo
econdmico, en América Latina y el Caribe, se invierte poco, y se ahorra ain menos, ya que la tasa
de ahorro es inferior a la tasa de inversion, y esto obliga a las naciones a depender del ahorro
externo, segun Serebrisky, Margot, Suarez-Alemén y Ramirez (2015). Ahora bien, como lo indican
los mismos autores, depender del ahorro externo en si mismo no es malo, pero histéricamente las
naciones del mundo han dependido mayormente de su ahorro nacional, porque el depender
fuertemente del ahorro externo podria aumentar las vulnerabilidades macroecondémicas.

De alli la importancia en la que un gobierno decide financiar un déficit fiscal. Easterl y Schmidt-
Hebbel (1993), explican que el utilizar un instrumento en exceso resultard en un desequilibrio
macroecondmico especifico. Ellos exponen que si el gobierno decide financiarse mediante la
emision de dinero, la consecuencia de ello serd inflacion, si decide financiarse mediante
endeudamiento interno esto conducira a una restriccion crediticia a traves de mayores tasas de

19 Ver férmula 2.2.
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interés o a una asignacion crediticia distinta si las tasas de interés son fijas, también provocara una
represion financiera cada vez més estricta y el desplazamiento de la inversion privada y el
consumo, por ultimo, si el gobierno opta por financiarse con deuda externa, esto conducira a un
déficit de la CC y a una apreciacion del tipo de cambio real.

Es bien sabido que financiar déficits fiscales mediante deuda interna hace aumentar las tasas de
interés reales, como lo indican, Easterl y Schmidt-Hebbel (1993), si las tasas de interés estan
controladas, lo que sucedera es que las tasas de interés reales con el tiempo se volveran muy
negativas, y por consiguiente habra una pérdida de acceso a financiamientos externos que
conducirén a grandes cargas a la intermediacion financiera nacional.

En el grafico 4.19, se puede observar lo que afirman Loria y Martinez (2017), que en todos los
afos analizados hay un mayor componente de deuda interna, sin embargo, en los ultimos afios se
observa un aumento de la deuda externa, que se explica por la intencion de las autoridades de
sustituir deuda interna por deuda externa aprovechando las bajas tasas de interés internacionales
que se dieron a partir del afio 2012.

A pesar de que el déficit fiscal es creciente en Costa Rica, la deuda del Gobierno Central no llevo
a incrementos sostenidos en las tasas de interés durante el periodo 2004-2016. Mas bien, entre los
afios 2004 y 2008 hubo un buen desemperio en las finanzas del Gobierno Central que logré reducir
la deuda interna y externa como proporcion del PIB. Ahora bien, esta mejora se debio en parte a
la colocacidn de eurobonos en el mercado internacional a partir del afio 2012, algo que redujo la
presion en las tasas de interés internas. Loria y Martinez (2017).

A lo largo de los afios de andlisis se ha observado que Costa Rica ha dependido esencialmente del
ahorro interno, aunque se ha visto un cambio en los ultimos afios al aumentar el componente de
deuda externa.

Al inicio de esta seccion se menciona que las teorias analizadas de los déficits gemelos no son
comprobables en Costa Rica, pero ¢sera posible que se presente el enfoque fiscal de la balanza de
pagos?, de ser asi es necesario analizar en primer lugar si ¢es posible que haya sustituibilidad entre
el ahorro publico y el ahorro privado? y en segundo lugar, analizar si hay correlacion entre el
ahorro y la inversion privados. En caso de que alguna de las situaciones anteriores esté presente
en el pais, se concluiria definitivamente que la teoria de los déficits gemelos no es aplicable al caso
costarricense.

A continuacion, se puede visualizar los componentes de ahorro e inversién en una economia:
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Figura 4.2 Relaciones fundamentales de contabilidad del ahorro
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C = Consumo privado; DCC = Déficit en cuenta corriente; G = Consumo publico; INB = Ingreso nacional bruto; T = Impuestos.
Fuente: Cavallo, Eduardo y Serebrisky, Tomas. (2016). Ahorrar para desarrollarse. Como América Latinay el Caribe puede ahorrar
mas y mejor. Banco Interamericano de Desarrollo, p. 9.

El ahorro nacional estd conformado por el ahorro nacional bruto y el ahorro externo, y el primero
a su vez se compone de ahorro publico y privado.

Segun Cavallo y Serebrisky (2016), en un estudio realizado con paises del mundo agrupados segun
su nivel de ingreso; en América Latina y el Caribe se ahorr6 a lo largo de los Gltimos 30 afios
menos del 20% del PIB, algo muy por debajo de las economias avanzadas y de los paises de rapido
crecimiento. De igual manera se destaca que el sector privado es el que mas ahorra, representando
aproximadamente entre un 70% y 90% del ahorro total.

En el grafico 4.29 se muestra la inversion total y el ahorro nacional neto, asi como el ahorro privado
neto y el ahorro puablico neto.
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Grafico 4.29 Costa Rica: inversion y ahorro (% del PIB), 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR. (2020).

Algunos de los factores que citan Cavallo y Serebrisky (2016) para explicar las bajas tasas de
ahorro, son la ausencia de instrumentos adecuados de ahorro, desconfianza en las instituciones
financieras y los altos costos que generan hacer negocios con los bancos. Declaran, ademas, que
aproximadamente el 16% de la poblacién adulta en América Latina y el Caribe tienen ahorros en
un banco, en contraposicion con el 40% en Asia emergente y el 50% en las economias avanzadas.
Algunas personas deciden ahorrar de manera informal y otros sencillamente no ahorran. Otro
factor es el sistema jubilatorio, ya que cubre solo una parte de la poblacién y también presentan
problemas de sostenibilidad a largo plazo.

Los autores nombran que un problema serio de la region ha sido la politica fiscal, ya que las
finanzas publicas que no han sido tratadas adecuadamente terminan afectando directamente el
ahorro publico. Por lo que ademas de que hay bajo ahorro privado, hay bajo ahorro publico, y lo
anterior se visualiza claramente en la forma en que se maneja la politica fiscal, porque es
observable que en buenos tiempos la politica esta orientada a aumentar los gastos corrientes en vez
de hacia la inversion publica. Lo anterior se corrobora con la politica prociclica que se da en la
region. Ahora bien, en malos tiempos lo que ocurre es que se recortan gastos en proyectos de
inversion. “Por ejemplo, el gasto total en América Latina y el Caribe entre 2007 y 2014 aumento
en un considerable 3,7% del PIB, pero mas del 90% de ese aumento se destind a gastos corrientes,
y solo un 8% se asignd a inversion publica” (Cavallo y Serebrisky, 2016, p.8).

Al igual que en el sector privado, existen factores que inciden en la falta de ahorro publico. Cavallo
y Serebrisky (2016), nombran las filtraciones que se dan en el gasto publico (asistencia social,
gastos tributarios, entre otros), que suman un promedio cercano al 2% del PIB. También
mencionan que los impuestos impactan directamente el ahorro, a través de los incentivos que
ofrecen a las personas y a las empresas para ahorrar. Otro de los problemas que repercute en el
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ahorro es la evasion tributaria, porque reduce los ingresos del gobierno y a su vez distorsiona los
incentivos que se ofrecen a las personas que si cumplen en comparacién con las que no aportan.
Segun los mismos autores, la evasion tributaria en América Latina y el Caribe equivale en
promedio a casi el 52% de la recaudacion.

Como se analiz6 anteriormente, el ahorro en Costa Rica es bajo, pero el ahorro del sector pablico
es aun mas bajo. En el grafico 4.29 se visualiza esta situacion, pero, ademas, se observa que el
ahorro nacional neto y el ahorro privado neto son practicamente iguales, lo que ratifica que el
ahorro privado es el que més aporta al ahorro total; en otras palabras, el ahorro nacional es
practicamente el ahorro privado; eso explica la sustituibilidad que se ha dado entre el ahorro
publico y el ahorro privado en Costa Rica.

Cumpliéndose esta premisa, no es posible asegurar que existen déficits gemelos, porque en caso
de darse una disminucion del ahorro publico, éste es suplido por el ahorro privado (este ha sido el
caso), lo que hace que se mantenga el déficit comercial y de CC constante y sin variacion alguna
0 muy baja como para asegurar que el déficit fiscal pueda ejercer un efecto significativo sobre
dicha cuenta.

Por otro lado, la inversion, segun Cavallo y Serebrisky (2016) ha seguido dos caminos distintos en
el mundo (los datos que analizan van desde 1980 hasta el 2015), ya que hasta el afio 2000 los
paises con ingresos medios, bajos y altos, invirtieron un porcentaje similar, aproximadamente 23%
del PIB. A partir del 2000, los paises de ingreso medio y bajo empezaron a invertir mas, mientras
que los de ingreso alto bajaron su nivel de inversién. A pesar de ello, la regién de América Latina
y el Caribe invirtié en promedio 20% del PIB entre el afio 2000 y el 2014, en comparacién con
otros paises de ingresos similares los cuales invirtieron aproximadamente el 25%.

Los autores mencionan ademas que la inversion tanto publica como privada es muy baja en la
region (al igual que el ahorro), sin embargo, el componente de inversion privada es el que mas
aporta a la inversion total; y a pesar de ello, la Gnica regién que tuvo una inversion menor a
América Latina y el Caribe fue Africa Subsahariana.

Cavallo y Serebrisky (2016) afirman en su estudio, que la inversién en el sector privado es mucho
mayor que la inversion publica, y Costa Rica no es la excepcion.

En el grafico 4.29 se habia demostrado que el sector que mas ahorra es el sector privado, de esta
manera se puede afirmar que existe una fuerte correlacion entre el ahorro y la inversion privada;
por lo que no es posible segin esta proposicién afirmar que existan déficits gemelos en el pais,
porque al haber una correlacion elevada entre el ahorro y la inversion privada, esto hace que el
sector privado no se mantenga en equilibrio. Por ejemplo, un aumento del ahorro privado puede
provocar un aumento de la inversion privada tambien, por lo que el aumento del déficit fiscal no
es compensado completamente por el déficit de la CC.

Es bien sabido que las unicas formas que tienen las economias para financiar la inversion es el
ahorro nacional o el ahorro externo. En general la region tuvo que importar ahorro externo en un
promedio cercano al 3,5% del PIB. Lo que significa que ha sido importadora neta de ahorro externo
en las ultimas décadas (ver cuadro 4.10). También concluyen que el ahorro publico y el ahorro
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externo contribuyen poco al ahorro total, pero esto no significa que no influyan en las tasas de
ahorro total a lo largo del tiempo. Cavallo y Serebrisky (2016).

Cuadro 4.10 Tasas de ahorro por sector, 1980-2014 (porcentaje del PIB)

Tasas de ahorro por region América I_-atina Asia emergente Africq Economias
y el Caribe Subsahariana avanzadas
1. Ahorro nacional bruto 17,5 33,7 13,8 22,8
1.1 Ahorro publico bruto 2,8 79 2,8 1,5
1.2 Ahorro privado bruto 14,7 25,8 10,9 21,2
2. Ahorro externo 3,5 -3,8 54 0,8
3. Ahorro total 21,0 29,9 19,2 23,6

Fuente: Cavallo, Eduardo y Serebrisky, Tomas. (2016). Ahorrar para desarrollarse. Como América Latina y el Caribe puede ahorrar
més y mejor. Banco Interamericano de Desarrollo, p. 30.

Un estudio realizado en Australia, por Afonso y Rault (2009), expone que la cura para un déficit
de CC cronico esta en el aumento del ahorro interno derivado de excedentes fiscales, sin embargo,
la evidencia de Australia segun el mismo estudio arroja que la causalidad no est4 garantizada, ya
que la brecha del ahorro privado no es estable. Ademas, exponen que la posicion de la CC en
cualquier momento puede ser impulsada por factores internacionales como la competencia
imperfecta, las barreras de entrada, las economias de escala y las condiciones generales del
comercio mundial, y estos factores pueden restringir los ingresos de exportacion. Una recesion
mundial puede causar que una economia abierta con estabilizadores automaticos experimente un
déficit en CC, que luego genera un déficit presupuestario en aumento.

Como se indicé anteriormente, si hay una correlacion positiva entre el ahorro y la inversion
privada; el ahorro privado neto no puede aumentar lo suficiente para compensar el déficit fiscal, y
la premisa de los déficits gemelos no se cumple a cabalidad. Esto es precisamente lo que sucede
en Costa Rica, en el cual se demostré que hay correlacion positiva entre el ahorro y la inversion
privada. Por lo que un desahorro publico es compensado primeramente por el ahorro privado y
posteriormente por ahorro externo.

Segun Cavallo y Serebrisky (2016), existe evidencia empirica que demuestra que el ahorro
nacional antecede a la inversion, aunque también indican que el aumento del ahorro tampoco es
una condicion suficiente para aumentar la inversion, pero si es necesaria si se quiere lograr
aumentar la inversion utilizando ahorro nacional.

Si se observa detenidamente la situacion costarricense, las politicas que se han llevado a cabo en
Costa Rica parecen darse de una manera aislada, es decir, por un lado, la politica fiscal y por el
otro la politica comercial. Lo anterior podria explicar porque es evidente que existe una crisis fiscal
en el pais, pero, por otro lado, el sector externo parece irle bien. Ademas, haria evidente la falta de
relacion entre la balanza fiscal y de CC que se ha presentado a lo largo de este estudio.
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Se analizé en la primera parte de esta investigacion como en Costa Rica a lo largo del periodo de
andlisis se dio una reduccion arancelaria tanto de los impuestos a las exportaciones como de los
impuestos a las importaciones, con el fin de lograr una rebaja en los costos de produccién e
inversion con el fin de promover las exportaciones, acorde con el nuevo modelo de promocion de
exportaciones. Si bien es una medida que busca la insercion de Costa Rica en el contexto
internacional, uno de los principales problemas que nace de ello es la desmejora en las finanzas
publicas.

Y es que las finanzas publicas se han deteriorado con el paso de los afios. Costa Rica ha tenido que
recurrir al incremento de los impuestos directos e indirectos, asi como crear nuevos impuestos al
consumo con el fin de sustituir la disminucion de varios tipos de impuestos al comercio
internacional. Pero depender en mayor medida de los impuestos indirectos desmejora el nivel de
vida de las personas de menores recursos, porque estos impuestos gravan el consumo, haciendo
que el sistema sea cada vez mas regresivo.

Otro de los problemas que ha surgido con los afios, ademas de la insuficiencia de recursos
necesarios para el buen funcionamiento del gobierno y de las instituciones publicas, es el aumento
de los gastos. Y es que, si se analiza con detenimiento, los gastos corrientes son los que mas han
aumentado, se han creado muchos gastos con destino especifico (por ley), lo que no permiten
ejecutar medidas que contengan o disminuyan el nivel de gastos.

Por otro lado, los gastos con destino a la inversion han sido bajos en comparacién con paises de
ingresos similares al de Costa Rica, segin Cavallo y Serebrisky:

la infraestructura tiene un impacto en el crecimiento al aumentar la productividad,
reducir los costos de produccion, facilitar la acumulacion de capital humano
mediante la ampliacion del acceso a la educacién, contribuir a diversificar la
estructura productiva y crear empleo a través de la demanda de los bienes y
servicios utilizados para proporcionar esa infraestructura. (2016, p. 92).

Pero si un pais no invierte lo suficiente, no puede esperar mayores niveles de crecimiento
econémico.

En el caso costarricense se puede notar que la inversion en general es muy baja, pero la inversion
publica es aln mas baja, y la realidad es que al Estado es al que le corresponde financiar obras de
infraestructura, seguridad social y educacion, si quiere lograr mayores niveles de productividad y
crecimiento.

Otro de los problemas que han experimentado los gobiernos a lo largo de los Gltimos afios es el
crecimiento de la deuda publica como consecuencia del creciente déficit fiscal que sufre el pais.
La deuda impone restricciones a la politica fiscal, y afecta al sector privado al encarecer los
recursos (mayores tasas de interés) que necesita para el financiamiento y la inversion, ademas
perjudica con mayores impuestos futuros (por causa de la deuda) a la poblacion, afectando la
rentabilidad de las empresas y encareciendo el nivel de vida de las personas. De esa manera se dan
dos problemas en conjunto, baja inversion publica y baja inversion privada.
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En contraste, la politica comercial que se caracterizd por promover la insercion a los mercados
internacionales, reduciendo el proteccionismo y los aranceles, promoviendo la diversificacion de
las exportaciones y atrayendo IED, ha sido en gran parte el motor del crecimiento econdémico
costarricense.

Costa Rica se posiciona como el primer pais exportador de productos de alta tecnologia de América
Latina y el Caribe; con méas de cuatro mil empresas que exportan mas de 4.355 productos a 151
destinos. Govaere (2019).

La autora sostiene que este resultado se debe a que el pais fue construyendo una buena plataforma
exportadora en base a tratados comerciales, y los resultados son contundentes si se observa el
sostenido crecimiento de las exportaciones, diversificacion de las exportaciones y los crecientes
flujos de IED.

Ella indica que los ultimos quince afios (2004-2018), las exportaciones crecieron en promedio
5,1% (bienes 3,3% Yy servicios 8,7%). Ademas, el 87% de esas exportaciones estan bajo la
cobertura preferencial de algun TLC.

También revela que el crecimiento de las manufacturas de alta y media tecnologia pasé de un 9,3%
en la década de los noventa a un 48,5% una década después. Las exportaciones de alta tecnologia
pasaron de un 3,2% en 1990, a 36,5% en el afio 2000.

“Aproximadamente la mitad de las exportaciones en Costa Rica provienen del régimen de zona
franca y muestran un comportamiento mas dinamico que el resto de la economia” (Govaere, 2019,
p. 91).

Bajo estas circunstancias, se puede ver claramente, que hay dos polos opuestos en lo que respecta
a la politica comercial y fiscal llevadas a cabo en Costa Rica, lo anterior, porque el enfoque se ha
inclinado hacia el comercio exterior, dejando rezagados otros sectores que son esenciales para el
desarrollo del pais. La falta de planificacion en el modelo de desarrollo, basado en la apertura
comercial y liberalizacion, no fue suficiente para lograr por si solo un desarrollo econémico.

Govaere (2019), menciona que los principales factores que explican esta falta de desarrollo en
algunos sectores en contraste con los méas avanzados, se deben en primera instancia a una falla en
la vision holistica de las politicas publicas, y a la falta de un disefio de desarrollo integral. Ademas,
explica que estas politicas de atraccion de IED, que se desarrollé como plataforma exportadora de
regimenes especiales; y apertura comercial, respondio a una situacion coyuntural de emergencia,
debido a que el pais estaba muy endeudado y necesitaba divisas para equilibrar sus cuentas
nacionales. Por esa razdn, nunca trascendio de sus premisas iniciales. Mas bien, comenta que se
dio todo un andamiaje institucional de apoyo que se orientd hacia afuera, desatendiendo la
economia interna.

La autora comenta que lo anterior es facil de explicar, basta con ver como las politicas de apoyo a
pequefias y medianas empresas tienen un rezago de quince afios si se compara con la apertura
comercial, ya que esta ley llegd mas de una decada después y la institucionalidad es de baja calidad.
Ademas, si se compara la institucionalidad que existe entre las pymes que se encuentran
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encadenadas a la exportacion y aquellas que estan encadenadas al mercado interno; las primeras
tienen un sistema mas fortalecido.

Govaere, sintetiza a Costa Rica de esta forma:

Costa Rica ha experimentado, en niveles nunca vistos, la combinacion de un
crecimiento econémico continuo con un estancamiento de su sector productivo
enddgeno, desmejoramiento de las condiciones sociales y una permanente situacion
de atraso en las comunidades periféricas mas alejadas de los centros urbanos. (2019,
p. 91).

Govaere (2019) resume el modelo exportador de la siguiente manera:

- Aproximadamente la mitad de las exportaciones de Costa Rica provienen del
régimen de ZF y su comportamiento es mas dindmico que el resto de la economia.
Existen pocas conexiones con la produccion interna y poco contacto con la
demanda interna, ademas no hay impacto estructural, algo que es caracteristico de
la politica que dio origen a este modelo. Si se eliminara las exportaciones de las ZF,
Costa Rica seguiria exportando café, banano y pifia.

- La manufactura doméstica no es competitiva internacionalmente, y eso impacta
fuertemente al déficit comercial, porque por cada délar exportado se importa en
insumos dos délares y medio.

- Los flujos de IED son el factor principal de equilibrio de las cuentas nacionales. Y
equilibra la balanza comercial casi siempre negativa.

- Costa Rica exporta bastante, pero importa mucho méas. Las importaciones en los
ultimos quince afios crecieron 50% mas que las exportaciones. En el afio 2000 el
saldo negativo representd 2,8% del PIB, mientras que en el afio 2012 fue de 13,8%
del PIB.

Govaere (2019) menciona que en lo que respecta a la IED, ésta solo ha servido de instrumento
para el equilibrio macroeconémico, porque ha hecho poco por dinamizar el sector productivo
enddgeno, ya que son muy débiles los encadenamientos productivos y la transferencia tecnologica.
También expresa que el sector productivo nacional orientado al mercado interno se ha estancado,
en contraste con el que tiene como destino el sector externo, el cual segun la CEPAL (2014), ha
habido una transformacion estructural, diversificacion de las exportaciones y un aumento de la
competitividad. Sin embargo, la autora también indica que es poca la cobertura y alcance; hablando
de empleos que ha logrado esta IED en el pais, porque se ha concentrado en ciertas areas dejando
de lado otras zonas de menos recursos econémicos. Adicional a ello, explica que en la economia
interna hay una marcada diferenciacion si se analiza por empresa y por sector, ya que se observa
dos grupos de empresas, por un lado, las multinacionales y las empresas bajo el régimen de ZF
junto con sus proveedores especializados; y por otro lado las empresas locales, que en su mayoria
son pequefias empresas.

85



Lo anterior se refleja en los datos, “se tiene un gran volumen y diversificacion de exportaciones,
pero se concentran en el 2% de las empresas que responden por mas del 65% de las exportaciones.
El 93% del parque empresarial costarricense (3499 empresas) respondié apenas por el 11.4% de
las exportaciones totales” (Govaere, 2019, p. 95).

La autora explica que la IED no fue categorica para las empresas nacionales, porque la promocién
de los vinculos entre las empresas multinacionales con las empresas locales no fue una prioridad
de politica puablica. Ademas, si se compara a Costa Rica con paises como México, Brasil y
Republica Dominicana, éste muestra un menor nivel de encadenamientos de empresas nacionales
con empresas exportadoras.

En lo que respecta a la parte social, la pobreza en el afio 2015 fue 21,7%, pero si se analiza mas
detalladamente, el nivel de pobreza se ha mantenido por cerca de tres décadas con valores
superiores 0 muy cercanos al 20%, lo que significa que no se ha logrado reducir, a pesar del éxito
del modelo exportador.

La educacién publica, a pesar de que se destina el 8% del PIB, no logra generar una verdadera
transformacion en el mercado laboral, por lo que no es cuestion de volumen sino de calidad.
Ademas, la educacion no se vincula con las demandas laborales, porque hay incongruencias entre
la oferta y la demanda laboral. Lo anterior genera otro tipo de problemas, como un mayor
desempleo e informalidad que agrava la situacion de pobreza. Govaere (2019).

Como lo indica Corrales (2017) citado en Govaere (2019) “el nivel de concentracidn de ingresos
ha venido aumentando y que el coeficiente de Gini se ha venido deteriorando a tal nivel, que el
quintil méas alto de ingresos del pais acumula un 50% de los ingresos anuales generados y el quintil
mas bajo, por el contrario, apenas un 3% (p. 98).

Otro de los efectos que tuvo la apertura comercial fue la transformacion fisica del paisaje, por un
lado, grandes centros urbanisticos con gran acceso a servicios y mejores oportunidades de empleo
y por otro, zonas que se caracterizan por dificil acceso a servicios, educacion, empleo y alto nivel
de pobreza. Govaere (2019).

En resumen, Govaere expone que “con todo y su insercion inteligente en la economia mundial, el
caso de Costa Rica es un éxito paraddjico, marcado por heterogeneidad juridico-institucional,
productiva, social y territorial” (2019, p. 93).

Una vez mas, no es posible demostrar una relacion entre el déficit fiscal y de CC en Costa Rica.
La teoria de Keynesiana del multiplicador del gasto publico parece no aplicable en la mayoria de
los afios, al igual que la teoria Keynesiana de Mundell-Fleming. Por otro lado, la teoria ricardiana
no se pudo corroborar; y el dltimo enfoque, el enfoque fiscal de la balanza de pagos tampoco
parece explicar la situacion de Costa Rica, lo anterior podria deberse a que hay una correlacion
alta entre el ahorro privado y la inversion privada, y existe sustituibilidad entre el ahorro publico
y el ahorro privado,

Cuando se analizan las politicas que se han llevado a cabo en Costa Rica desde su apertura al
comercio exterior como proceso de desarrollo, enfocadas primordialmente en el sector externo, se
puede observar que las politicas publicas, tuvieron por objetivo principal promover el comercio
exterior, por lo que todo el esfuerzo estuvo concentrado en politicas que mejoraran las condiciones
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de las empresas exportadoras, entre los beneficios se pueden citar las extensiones fiscales, la
creacion de instituciones (PROCOMER y COMEX) con el objetivo de administrar y promover los
TLC y una politica cambiaria complaciente que beneficiara el sector exportador.

Como es de esperar segun este analisis, es posible que ésta sea una de las razones por las cuales
no hay relacion entre el déficit fiscal y el déficit de la CC, debido a que las politicas se enfocaron
en un solo sector de la economia (sector externo), y aunque el déficit fiscal y el déficit comercial
han ido creciendo con el tiempo, parece no haber una relacion directa o al menos clara entre ambas
cuentas, por lo que estos déficits se mueven conjuntamente, pero sin relacion entre ellas.

Aunque se comprueba nuevamente que no existe relacion entre el déficit fiscal y el déficit de CC,
es un tema de preocupacion constante que debe tratarse, porque al final de cuentas con o sin
relacion, estos déficits por si solos tienen grandes efectos en la economia.

Cuando Costa Rica se encamina en un nuevo modelo econdmico basado en la a apertura comercial,
se dio con ello, todo el enfoque de las politicas publicas hacia el comercio exterior, dejando de
lado el sector interno.

Algunas de las situaciones que se visualizan en Costa Rica son: un IVA que es bajo si se compara
con paises de la Union Europea y paises similares de Ameérica Latina y el Caribe, 13% en contraste
con el 15,6% y el 19,5%; baja recaudacion de impuestos a la propiedad de bienes inmuebles y baja
recaudacion del impuesto de renta. En contraste, posee altos niveles de carga a las contribuciones
sociales si se compara con paises de ingresos similares de la region. Aguero, Barreix y Corrales
(2019).

Los mismos autores indican que la baja recaudacion del impuesto sobre la renta se debe a dos
motivos principales, en primer lugar, la evasion fiscal y, en segundo lugar, los grandes incentivos
que brindd a las empresas ubicadas en el régimen de ZF.

Lo anterior deja en entrever varias situaciones, por un lado la politica fiscal no es planificada, ya
que se toman medidas sin medir el impacto que tendran en la economia, y por otro lado, se
comprueba reiteradamente que estas afectan fuertemente a un sector de la sociedad, al amparo del
sector externo, ya que impone fuertes cargas impositivas a las empresas y personas que si pagan
el impuesto de renta, impone mayor carga a consumidores, ya que la mayor recaudacion del pais
proviene de impuestos indirectos, impone una fuerte presion a los salarios por medio de las cargas
sociales; y todo esto termina afectando en mayor medida a las personas y empresas con miras al
mercado interno.

El deterioro de las finanzas publicas tambien se ve reflejado en la baja inversion, “la inversion
publica costarricense es la mas baja de ALC? (1,9% del PIB en el tltimo decenio frente al 3,7%
para ALC) y destaca por su baja formacion de capital” (Aguero, Barreix y Corrales, 2019, p.169).

Anteriormente, se observé que Costa Rica tiene un bajo nivel de ahorro e inversion, por lo que es
de esperar el bajo crecimiento que ha tenido en los ultimos afios.

20 América Latina y el Caribe.
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La situacion de las finanzas pablicas es un tema que se debe tratar. En el presente esta aprobada la
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas que posee reglas fiscales para ordenar las finanzas
y no solo articulos aislados en la Constitucion Politica como ocurria antes. Agiero, Barreix y
Corrales (2019).

A pesar de que existen incentivos para lograr eficiencia en el gasto publico, es necesario que las
politicas publicas sean congruentes en todos los aspectos, es decir, no se puede ver la parte fiscal
por un lado y la politica comercial por otro lado.

Es bien sabido que el motor de la economia es el comercio internacional, pero es necesario que
este crecimiento se derrame a todos los sectores de la economia, y esto no ocurre por si solo, es
preciso adoptar politicas que aseguren que se beneficie més actores econdmicos, de manera que se
logre no solo crecimiento sino desarrollo y bienestar para la mayoria de los costarricense. De alli
surge la necesidad de generar lineamientos de mejora que beneficien a todo el pais.

Lineamientos de mejora para la toma de decisiones

- Reduccion del déficit fiscal. Es indispensable que el Estado reduzca el déficit fiscal, y mas
propiamente los gastos corrientes, y a la vez dedique mas recursos a la infraestructura
(carreteras, puentes, transporte, entre otros) con el objetivo de reducir los costos de
exportacion y mejorar la competitividad de las empresas nacionales.

- El Estado debe favorecer los encadenamientos productivos (eliminando exceso de tramites
y regulaciones) entre las grandes multinacionales y los productores nacionales, con el fin
de que las empresas nacionales asimilen nueva tecnologia y mejoren su capacidad
productiva.

- Mejorar la educacion publica. Analizando en qué areas se debe invertir mas, que clase de
empleos demandan mas las empresas con el objetivo de brindar empleos de calidad.
Competir a nivel de calidad.

- Analizar la politica de inmigracion, de manera que se busque la atraccion de capital
humano que aporte en areas como la tecnologia o areas especificas necesarias para lograr
crecimiento econémico con el objetivo de favorecer la competitividad y estimular el
cambio tecnologico.

- Analizar las politicas financieras y del sector bancario, con el objetivo de establecer un
marco legal que apoye a productores nacionales, brindando tasas de interés competitivas y
recursos economicos que puedan utilizar para mejorar o promover nuevos negocios.

- Es prioridad que haya una relacion mas estrecha entre el COMEX, PROCOMER, CINDE
(y las instituciones que velan por el comercio exterior) y el MH, de manera que los tratados
comerciales, politicas publicas, acuerdos, entre otros, se discutan en conjunto, con el
objetivo de que los beneficios lleguen también a las empresas que producen para el
mercado interno, asi como para los consumidores y trabajadores.

- Mayores controles y fiscalizacion a las instituciones encargadas de los programas sociales.
De manera que rindan cuentas claras de los resultados y de los recursos utilizados en dichos
programas.

- Promover politicas que aumenten el ahorro y la inversion nacional.

- Disminuir la evasién fiscal, logrando mayores controles en empresas que evaden los
impuestos.
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A continuacion, se detallan algunas politicas que ayudaran en el mejoramiento del pais, con el
objetivo de lograr mayor crecimiento econémico y bienestar a la sociedad:

Segun Govaere (s.f.):

- Utilizar politicas publicas ofensivas con el objetivo de lograr una mayor insercion al
sistema multilateral (més que unilateral o bilateral), buscando con ello mercados
preferenciales.

- Lograr la atraccion de mayor IED de alta tecnologia, con el objetivo de crear empleos de
calidad.

- Alcanzar encadenamientos productivos con empresas nacionales (grandes, medianas y
pequefias); asi como la creacion de nuevas empresas. Lo anterior mediante un marco legal
que favorezca estos encadenamientos productivos. Eliminando la burocracia, y
promoviendo la simplificacién de tramites.

- Invertir en infraestructura; asi como aumentar la capacidad de asimilacion de nuevas
tecnologias por parte de las empresas nacionales.

- Desarrollar politicas eficientes que protejan la produccion nacional y a los consumidores,
en una correcta administracion del comercio.

- Fortalecer una articulacion institucional y del comercio exterior, capacitando al personal
del gobierno en temas tales como inocuidad alimentaria, registros, evaluacion de la
conformidad de la calidad de los productos producidos e importados, medidas sanitarias y
fitosanitarias, reglamentacion técnica y aduanas.

Segun Vodusek, Granados, Barreix, Lopez y Volpe (2007):

- Es necesario reordenar los procesos de formulacion y gestion de la politica comercial.

- Es indispensable que exista mayor claridad en las funciones y roles publicos, de manera
que cada ministerio (COMEX, MEIC, entre otros) sepa que funciones le corresponden.

- Tiene que haber mayor participacion del sector privado y de la sociedad civil en la
formulacion de politicas y negociacién comercial.

- Dar mayor apoyo a COMEX en la coordinacién de politicas comerciales ante embajadas,
socios comerciales y foros internacionales de comercio.

- Promover politicas publicas en otras areas no comerciales.

- Fortalecer las instituciones encargadas de aprovechar las oportunidades de comercio e
inversion que se presentan.

- Mejorar el sistema educativo, de manera que pueda dar respuesta a la necesidad especifica
del sector productivo en el ambito de la formacion profesional y técnica con miras a la
apertura comercial y la atraccion de 1ED.

- Es necesario una integracion centroamericana para el disefio de los sistemas tributarios.

- Apoyo interno a sectores de alto riesgo (no reducir las medidas de apoyo si estas no se
acompafian con la reduccién de las medidas que apoyan a los principales socios
comerciales.
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Segun Mesquita y Stein (2019):

- Promover la independencia de roles en instituciones pubicas, con el objetivo de
proporcionar analisis y consejos solidos en las areas que le correspondan.

- Enfocarse en mejorar el funcionamiento del mercado laboral y de otros mercados mediante
intervenciones que aumenten las habilidades y la movilidad de los trabajadores, y aborden
las fallas de mercado bien documentadas, como la provision de bienes pablicos.

- Intervencion del Estado en fallas de mercado especificas, que ofrezcan proteccion contra
los riesgos habituales de captura de las politicas por parte de grupos de interés especiales.

Seguln Lizano (2001):

- Crear un entorno favorable para el desarrollo de las empresas nacionales, de manera que
exista derecho a la propiedad, validez de contratos, justicia pronta y cumplida y seguridad
de bienes.

- Eliminar los desequilibrios macroeconémicos (inflacion, déficit fiscal), con el objetivo de
disminuir las tasas de interés (ya que el MH y el BCCR dejarian de participar en el mercado
financiero). También se dejaria de utilizar la fijacion de tarifas de los servicios publicos
(impuesto indirecto) para financiar el déficit fiscal. Habria mayores recursos para invertir
en infraestructura y se fomentaria el ahorro nacional como consecuencia de la estabilidad
monetaria.

- Lograr una operacion flexible del mercado de factores de produccién (laboral, financiero,
tierra), lo anterior, desmantelando el exceso de reglamentos, normas y disposiciones que
existen para las empresas.

- Reduccion de las barreras proteccionistas y eliminacion de monopolios publicos y
privados, con el fin de que se reduzcan los costos de produccion y mejoren su
competitividad.

- Crear un sistema de incentivos competitivos internacionalmente con fin de seguir
atrayendo IED, asi como desarrollar un ambiente favorable a inversionistas nacionales y
extranjeros.

- Establecer una politica de tarifas de servicios publicos en base a la productividad y no de
acuerdo con los costos de las empresas publicas o privadas.

- Politica cambiaria neutral. A fin de evitar ya sea subsidios o0 impuestos (distorsiones en los
precios) a las exportaciones.

- Participacion de consumidores, productores, trabajadores, organizaciones, entre otros, en
la formulacion y elaboracion de la politica comercial.

- Dedicar recursos al capital humano. Es decir, ampliar la cobertura y calidad de la ensefianza
media, y por otro lado capacitar permanentemente la fuerza laboral ya inserta en el mercado
con el fin de que se puedan incorporar nuevas tecnologias y por ende mejorar la
competitividad del pais.

Todas las politicas descritas anteriormente seran de beneficio econémico para el pais, pero lo mas

importante, para las personas que lo integran y que son el objetivo principal de las mismas, ya que,
con ellas lo que se espera es mejorar la calidad de vida de los ciudadanos.
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Capitulo 5: Conclusiones y recomendaciones

A partir de la década de los ochenta Costa Rica inicia un nuevo modelo econdmico basado en la
apertura comercial, liberalizacion financiera y promocion de exportaciones, con ello emprende
cambios en su estructura tributaria y el disefio de politicas publicas a fin de que las mismas estén
acorde con el nuevo modelo de crecimiento econémico.

Entre las politicas que se implementa, estan la reduccidn progresiva de aranceles, la exencién y
exoneracion de impuestos a las empresas que producen para el mercado externo. Adicionalmente
se fortalece la politica cambiaria de minidevaluaciones, debido a que favoreceria la competitividad
de las exportaciones costarricenses a nivel internacional.

Con la pérdida de los diferentes tipos de impuestos al comercio, el Estado necesito ajustar los
impuestos internos, ampliando la base tributaria por medio del impuesto de renta impuestos a la
propiedad y la creacion varios tipos de impuestos al consumo.

Por el lado de los gastos, el desempefio ha mostrado una tendencia creciente durante todo el
periodo de andlisis, donde resaltan los gastos con destino especifico, creando mas rigidez en los
gastos del Estado. Es importante acotar que a partir del afio 2008, durante la crisis financiera, Costa
Rica adopta medidas de caracter permanente, aumentando principalmente las transferencias y los
salarios lo que afecto fuertemente las finanzas publicas que ya venian en claro deterioro.

A pesar de las medidas por incrementar los ingresos tributarios, no se ha controlado el nivel de
gasto, lo que continta afectando las finanzas publicas. Esta falta de maniobra con respecto a los
gastos especificos (aquellos estipulados por ley) hace que la politica fiscal no sea efectiva para
afectar el consumo y en general a los agentes econémicos, ya que estas condiciones crean
distorsion en la economia y se pierde el canal de transmision y objetivo de la politica fiscal por
favorecer a las condiciones de estabilidad economica.

En la politica fiscal, el multiplicador Keynesiano establece que un aumento del gasto publico puede
dinamizar la demanda agregada, incrementar el consumo y por ende las importaciones. En el caso
costarricense no se encuentra una relacion entre estas variables en la mayor parte del tiempo; sin
embargo, si esta presente en algunos afios; por lo que no se puede descartar el efecto multiplicador
del gasto, siendo esto hallazgo un primer intento exploratorio que debe relativizarse de acuerdo al
tamano de la muestra y las variables involucradas.

La explicacion de la falta de relacion aparente, entre el aumento del gasto publico, el consumo y
las importaciones; podria deberse a la composicion de las importaciones. Como se menciono
anteriormente la mayoria de las importaciones costarricenses se componen de materias primas y
bienes de capital, lo que explica por qué cuando aumenta el gasto publico, no se refleja de manera
tan directa en la cuenta comercial y por ende en la cuenta corriente; ya que las empresas dependen
de todas maneras de los insumos para producir; esto explica también por qué las importaciones
son cada vez mayores. En cuanto al consumo de los hogares, un aumento del gasto publico haria
aumentar el consumo de las personas, pero si estos deciden consumir mas bienes internos que
importados, la cuenta comercial no se vera afectada tampoco.
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Cuando se analiza el crecimiento del PIB y el gasto publico, existen periodos en que ambas cuentas
se mueven en la misma direccion, pero en otros periodos ocurre que al crecimiento del PIB le sigue
una desaceleracion del crecimiento del gasto, por tal motivo no se puede refutar que aumentos del
gasto de gobierno no tengan algun efecto sobre el consumo y las importaciones.

Segun la premisa de la postura prociclica del gasto publico, la mayoria de paises en vias de
desarrollo trabajan en estas condiciones, parte de ello lo condiciona en gran medida los
movimientos de capital, ya que estos buscan mayores rendimientos en los paises donde las tasas
de interés son elevadas y salen cuando las condiciones econémicas no son favorables. Por lo que
mientras haya crecimiento econdmico los gastos aumentan, pero cuando hay recesion, los gastos
publicos disminuyen, lo que significa que muchos paises siempre tienen déficit fiscal, esto porque
en tiempos de crecimiento las condiciones no le permiten ahorrar lo suficiente para afrontar los
tiempos de crisis mas adelante. Y cuando hay crisis, la dependencia de ahorro externo o
financiamiento se ve reducido.

En cuanto a la postura Keynesiana, el modelo Mundell-Fleming, el efecto que pueda tener sobre
el déficit comercial depende también de los canales de transmision que son la tasa de interés y el
tipo de cambio.

Costa Rica tuvo un régimen de tipo de cambio de minidevaluaciones hasta el afio 20086,
posteriormente migré a bandas cambiarias y por Gltimo inicié uno de flotacion administrada en el
afio 2015. Bajo estos dos regimenes cambiarios que existieron durante los afios que se analiza en
este trabajo, se puede decir que era un tipo de cambio que se aproxima mas a uno fijo que a uno
flexible, por lo que segun la postura de Mundell-Fleming, una expansion fiscal tiene el potencial
para aumentar la produccion y el empleo, el arbitraje de tasas de interés asegura que la tasa de
interés local sea igual a la tasa de interés externa, por lo que el resultado es un aumento en el
consumo y en las importaciones. En el caso de Costa Rica el canal de transmision entre el aumento
del gasto publico y las importaciones se daria via ingresos, ya que el tipo de cambio se mantiene
fijoy las tasas de interés interna y externa son iguales. La realidad es que el tipo de cambio nominal
aumentaba (régimen de minidevaluaciones) pero este proceso era gradual, y como se tenia total
certidumbre de lo que se iba a devaluar el colon al final del afio; aumentos del gasto de gobierno
no tenian un efecto tan directo sobre al consumo de bienes importados; porque este régimen mas
bien encarecia los bienes importados. Lo que si se puede concluir es que las tasas de interés no
cumplieron su funcion de mantener el ahorro y la inversidn nacional constante, aunque se reconoce
que la realidad es mas compleja que la teoria econémica, ya que se requiere de una serie de
requisitos para que se cumpla en la realidad.

Lo que si es observable, es el efecto que causo en la economia las constantes minidevaluaciones
que se llevaron a cabo durante tanto tiempo, pues cred un elevado costo para la poblacion en
general, porque el tipo de cambio no reflejaba la competitividad real de la economia costarricense;
y esto generd una inflacién muy alta que afectd a los hogares costarricenses; pero que favoreci al
sector exportador. Por un lado, esta politica favorecié a los exportadores, pero por otro, afecto
grandemente a los importadores, que hacia de sus compras cada vez mas caras, generando un
aumento del déficit comercial, y haciendo que el consumo de bienes importados fuera realmente
COst0s0.
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Durante el sistema de bandas cambiarias, habia mayor especulacion, algo que produjo mayor
entrada de capitales, pero la mayor oferta monetaria fue contrarrestada con operaciones de mercado
abierto, aumento de encajes o limites al crecimiento del crédito (a partir del afio 2005), y a pesar
de ello, las tasas de interés se mantuvieron altas, efectos del excesivo endeudamiento del gobierno,
y con un tipo de cambio practicamente fijo, la realidad es que la moneda permanece apreciada la
mayor parte del tiempo, haciendo que la politica monetaria no sea efectiva en ese periodo tampoco.

La falta de efectividad de los mecanismos de transmision también es un explicativo del porqué no
hay relacion entre los déficits gemelos, ya que mientras Costa Rica mantuvo un régimen cambiario
de minidevaluaciones, una expansion fiscal, segin el modelo de Mundell-Fleming haria aumentar
la demanda agregada, y el mayor consumo de bienes importados, pero no se muestra evidencia de
ello en Costa Rica, por lo tanto, la relacion entre la cuenta fiscal y comercial no es concluyente.

La postura Ricardiana no se pudo probar ni descartarse para Costa Rica, ya que la misma, indica
que un aumento en el gasto publico provoca que los agentes econémicos respondan con un
incremento en los niveles de ahorro (ya que suponen que este mayor gasto serd compensado mas
adelante con mayores impuestos), por lo tanto, el consumo privado no se ve afectado, y la balanza
fiscal y de cuenta corriente no se relacionan. Cuando se analizé el grafico del crecimiento del gasto
publico, se pudo observar que cuando éste gasto crecia no afectaba los niveles de ahorro (al menos
graficamente) en la mayor parte del periodo analizado, y como es de esperar, las tasas de
crecimiento del ahorro son superiores a las del gasto publico. También se pudo verificar que
cuando se da una disminucion del ahorro publico, éste es suplido por el ahorro privado, lo que
hace que el déficit fiscal y de cuenta corriente se mantengan mas o menos constantes, es decir,
aunque el gasto publico aumente, y el ahorro privado también aumente como lo sugiere la postura
Ricardiana, eso no se va a ver reflejado en la realidad; y por lo tanto el déficit fiscal tendra un
efecto muy bajo o poco significativo sobre la cuenta corriente.

También es necesario rescatar que como Costa Rica presenta una deficiente estructura tributaria
(sesgada principalmente hacia los impuestos indirectos), la politica fiscal no es tan efectiva en
afectar a la economia, debido a que los agentes econémicos no perciben que se les afecte
directamente su riqueza. Por otro lado el sistema tributario muestra regresividad, afectando
mayormente a las personas de menores ingresos, ya que como se grava especificamente el
consumo, las personas de mas bajos recursos deben pagar relativamente mas en comparacién con
aquellas que se encuentran en los deciles de ingreso superiores. Este problema, también crea
distorsiones en cuanto a consumo Y niveles de ahorro del sector privado.

Otro problema que presenta Costa Rica es el alto nivel de deuda publica, tanto interna como
externa, que distorsiona la forma en que el sector privado obtiene recursos financieros, ademas,
incrementa las tasas de interés afectando también el nivel de ahorro e inversion; a esto hay que
sumarle que el sector que méas ahorra e invierte es el sector privado, lo que deja poco nivel de
ahorro interno para poder invertir, creando mas dependencia del ahorro externo, que aunque no es
malo, la mayoria de paises que han logrando grandes crecimientos han dependido mayormente de
su ahorro interno.

Otras de las razones para no ver una relacion entre el déficit fiscal y de cuenta corriente es que
parte de la apertura comercial ha estado sustentada en la atraccion de IED, que provee ahorro
externo de mediano y largo plazo; la cual financia casi la totalidad de la brecha de la cuenta
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corriente del pais. El hecho de que Costa Rica sea un pais con una cuenta de capitales abierta, y
con tasas de interés elevadas, condicionan que el déficit fiscal y de cuenta corriente no se
relacionen; lo anterior, debido a que el financiamiento de Costa Rica se da via ingresos de recursos
financieros desde el exterior; es decir la presion fiscal no se traduce en mayor déficit de la cuenta
corriente. A pesar de que ambos saldos durante la mayor parte del periodo analizado son
deficitarios.

El enfoque fiscal de la balanza de pagos expone que se puede dar una relacion directa entre el
déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente, con el supuesto de que la brecha entre el ahorro y la
inversion del sector privado se mantenga constante o igual a cero. En la realidad, ese supuesto es
dificil de cumplir, sin embargo, estudios respecto a los déficits gemelos indican que la falta de
correlacion entre ambas cuentas se debe en primer lugar a que hay una sustituibilidad entre el
ahorro publico y el ahorro privado; ademas existe una fuerte correlacion entre el ahorro y la
inversion privada.

En el caso costarricense se cumplen los dos enfoques; algo que explicaria la no relacién entre el
déficit fiscal y de cuenta corriente en este estudio. También se comprueba el bajo nivel de ahorro
asi como de inversién, lo que explica el bajo crecimiento del pais, ya que no se puede lograr
crecimiento econémico sostenido sino se aumentan estos rubros.

Se puede concluir, que esta falta de relacion, o no muy clara relacién entre los déficits gemelos se
debe en parte a qué las politicas en Costa Rica se han llevado a cabo desde distintos horizontes, se
ha enfocado todo el esfuerzo en promover la insercion de Costa Rica en el mercado mundial, a
costa en parte del sector productivo interno, el cual ha absorbido la mayor parte de ese costo, con
elevadas tasas de interés, elevada inflacion, moneda devaluada, poco apoyo de parte del gobierno
al sector productivo, aumento y creacion de nuevos impuestos soportados por la clase trabajadora
del pais y los empresarios, y el empleo no ha alcanzado a la poblacion que se esperaba, lo que
significa que no ha mejorado la condicion de vida de las personas.

Las politicas econdmicas han hecho de un sector, el exportador; muy préspero, pero que no
consiguid que estos beneficios llegaran a la economia interna, por lo que se observa grandes
falencias en el estilo de crecimiento y desarrollo econémico que buscé Costa Rica al tratar de
insertarse a la economia mundial. El resultado de todo esto es mayor concentracion del ingreso, y
aunque el sector exportador es el motor que impulsa la economia no ha beneficiado a muchos.

Resultados del modelo VAR también sefialan la falta de relacion entre el déficit fiscal y el déficit
de cuenta corriente en Costa Rica. Por lo que es necesario profundizar en otros factores que si
pudieran explicar dicha relacion, como por ejemplo incluir en futuros modelos el tipo de cambio
real; ademas se recomienda utilizar un modelo VAR estructural en futuras investigaciones, ampliar
la muestra y buscar otras teorias econémicas que respalden dicha relacion.

Es importante sefialar que las politicas publicas deben enfocarse en reducir el déficit fiscal y de
cuenta corriente, porque de lo contrario podria resultar en una crisis fiscal con afectacion de todo
el desempefio econdémico. En este sentido, las politicas deben enfocarse en lograr tanto crecimiento
como desarrollo econdémico, no dejar de lado el sector interno de la economia (sector productivo),
de manera que logre bienestar y calidad de vida para los costarricenses. Eso incluye oportunidades
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de empleo, educacion, salud, entre otros; asi como la reduccién de la pobreza y desigualdad; ya
que los recursos financieros que se destinan a pagar la deuda publica e intereses estarian
disponibles para invertir en la sociedad. Al final de cuentas la mejora de las condiciones sociales
y econodmicas de las personas deberia ser el objetivo principal de las politicas publicas.
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ANexos

Anexo 1: Ingresos y gastos de Costa Rica

Grafico A.1 Costa Rica: Ingresos del Gobierno Central, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Gréfico A.2 Estructura de los impuestos en Costa Rica, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).
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Grafico A.3 Costa Rica: Crecimiento de los ingresos totales del Gobierno Central, 1995-2019

Porcentajes
35%
30%

o SN A NS

0% \\ II AN —

O% T T T T T T T T T T T T T IVI T T T T T T T T T 1
-5%
-10%

LD O I~ 00 O ©O 4 AN M & IO © I~ 0 O O 4 N M <& 1O © I~ 0o o

OO O O OO OO O O O o o o oo o o d d d 94 d A d A A

D OO O OO OO O O O O O O O O O O O O O O oo o o o o o

1 o —d —d I AN AN AN AN AN AN AN AN N N N N N NN NN AN NN

Afos

= |ngresos totales

Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Gréfico A.4 Crecimiento de los ingresos tributarios de Costa Rica, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).
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Grafico A.5 Gastos corrientes del Gobierno Central de Costa Rica, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).

Gréfico A.6 Costa Rica: Gastos de capital del Gobierno Central, 1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del MH, Costa Rica. (2020).
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Anexo 2: Pruebas de raiz unitaria Dickey Fuller

Variables en niveles (1995-2019) con intercepto y tendencia
Cuadro A.1 Raiz unitaria de DCC (niveles)
Null Hypothesis: DCC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.953216 0.0005
Test critical values: 1% level -4.053392
5% level -3.455842
10% level -3.153710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DCC)
Method: Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 01:07
Sample (adjusted): 1995Q2 2019Q4
Included observations: 99 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DCC(-1) -0.409845 0.082743 -4.953216 0.0000
C -0.017968 0.004577 -3.925737 0.0002
@TREND(1995Q1) 2.64E-05 5.12E-05 0.515298 0.6075
R-squared 0.204065 Mean dependent var 0.000110
Adjusted R-squared 0.187483 S.D. dependent var 0.016121
S.E. of regression 0.014531 Akaike info criterion -5.595226
Sum squared resid 0.020270 Schwarz criterion -5.516586
Log likelihood 279.9637 Hannan-Quinn criter. -5.563408
F-statistic 12.30642 Durbin-Watson stat 1.994071
Prob(F-statistic) 0.000017
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Cuadro A.2 Raiz unitaria de DF (niveles)

Null Hypothesis: DF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.107743 0.5348
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 01:08
Sample (adjusted): 1995Q3 2019Q4
Included observations: 98 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.132785 0.062999 -2.107743 0.0377
D(DF(-1)) -0.334598 0.097581 -3.428934 0.0009
C -0.001807 0.002445 -0.738929 0.4618
@TREND(1995Q1) -6.99E-05 4.24E-05 -1.649056 0.1025
R-squared 0.202009 Mean dependent var -0.000427
Adjusted R-squared 0.176541 S.D. dependent var 0.011381
S.E. of regression 0.010328 Akaike info criterion -6.267983
Sum squared resid 0.010026 Schwarz criterion -6.162474
Log likelihood 311.1312 Hannan-Quinn criter. -6.225307
F-statistic 7.931950 Durbin-Watson stat 2.066944
Prob(F-statistic) 0.000090
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Variables en primeras diferencias (1995-2019) variables en primeras diferencias
Cuadro A.3 Raiz unitaria de DDCC (primeras diferencias)
Null Hypothesis: DDCC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.98068 0.0000
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DDCC)
Method: Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 01:09
Sample (adjusted): 1995Q3 2019Q4
Included observations: 98 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DDCC(-1) -1.204633 0.100548 -11.98068 0.0000
C -0.000862 0.003312 -0.260316 0.7952
@TREND(1995Q1) 1.97E-05 5.72E-05 0.343939 0.7317
R-squared 0.601745 Mean dependent var -8.88E-05
Adjusted R-squared 0.593361 S.D. dependent var 0.025123
S.E. of regression 0.016021 Akaike info criterion -5.399754
Sum squared resid 0.024383 Schwarz criterion -5.320622
Log likelihood 267.5879 Hannan-Quinn criter. -5.367747
F-statistic 71.77027 Durbin-Watson stat 2.059957
Prob(F-statistic) 0.000000
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Cuadro A.4 Raiz unitaria de DDF (primeras diferencias)

Null Hypothesis: DDF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.94760 0.0000
Test critical values: 1% level -4.054393
5% level -3.456319
10% level -3.153989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DDF)
Method: Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 01:10
Sample (adjusted): 1995Q3 2019Q4
Included observations: 98 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DDF(-1) -1.402228 0.093810 -14.94760 0.0000
C 0.000707 0.002173 0.325288 0.7457
@TREND(1995Q1) -2.59E-05 3.76E-05 -0.690352 0.4917
R-squared 0.701688 Mean dependent var 1.09E-05
Adjusted R-squared 0.695408 S.D. dependent var 0.019049
S.E. of regression 0.010513 Akaike info criterion -6.242212
Sum squared resid 0.010500 Schwarz criterion -6.163081
Log likelihood 308.8684 Hannan-Quinn criter. -6.210205
F-statistic 111.7293 Durbin-Watson stat 2.119357
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3: Prueba de causalidad de Granger

Cuadro A.5 Prueba de causalidad de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/24/20 Time: 01:11

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

Dependent variable: DCC

Excluded Chi-sq df Prob.
DF 4.001254 2 0.1353
All 4.001254 2 0.1353

Dependent variable: DF

Excluded Chi-sq df Prob.
DCC 3.074590 2 0.2150
All 3.074590 2 0.2150
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Anexo 4: Prueba de normalidad

Cuadro A.6 Prueba de normalidad multivariada de los residuos

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/24/20 Time: 01:12
Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -1.402060 32.10763 1 0.0000
2 0.087577 0.125271 1 0.7234
Joint 32.23290 2 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 7.148307 70.26786 1 0.0000
2 3.436959 0.779642 1 0.3773
Joint 71.04750 2 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 102.3755 2 0.0000
2 0.904913 2 0.6361
Joint 103.2804 4 0.0000
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Anexo 5: Pruebas de correlacion

Cuadro A.7 Prueba de correlacion serial de los residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at

lag order h

Date: 10/24/20 Time: 01:13

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

Lags LM-Stat Prob
1 3.886127 0.4216
2 3.865693 0.4245
3 5.034071 0.2838
4 3.707509 0.4470
5 1.243358 0.8709

Probs from chi-square with 4 df.

Cuadro A.8 Prueba de correlacion

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 10/24/20 Time: 01:15

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

VAR1

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 97

VAR?2

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 10/24/20 Time: 01:15

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob.
1 0.488355 NA* 0.493390 NA* 1 0.077131 NA* 0.077934 NA*
2 2.745542 NA* 2.797601 NA* 2 0.559470 NA* 0.570428 NA*
3 7.204116 0.4079 7.396972 0.3887 3 4.317190 0.3648 4.448075 0.3487
4 10.65459 0.4726 10.99427 0.4437 4 10.38918 0.2388 10.78123 0.2144
5 11.84650 0.6906 12.25027 0.6600 5 11.08067 0.5220 11.51030 0.4858

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
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Anexo 6: Prueba de estabilidad

Cuadro A.9 Prueba de estabilidad, VAR1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at

lag order h

Date: 10/24/20 Time: 01:20

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

Lags LM-Stat Prob
1 3.886127 0.4216
2 3.865693 0.4245
3 5.034071 0.2838
4 3.707509 0.4470
5 1.243358 0.8709

Probs from chi-square with 4 df.

Anexo 7: Prueba de heteroscedasticidad

Cuadro A.10 Prueba de heteroscedasticidad, VAR1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/24/20 Time: 01:21

Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 98

Joint test:
Chi-sq df Prob.

33.67885 24 0.0905

Individual components:

Dependent R-squared F(8,89) Prob. Chi-sq(8) Prob.
resl*resl 0.190574 2.619312 0.0127 18.67628 0.0167
res2*res2 0.022549 0.256640 0.9779 2.209762 0.9739
res2*resl 0.047734 0.557656 0.8096 4.677901 0.7914
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Anexo 8: Descomposicién de la varianza
Gréfico A.7 Descomposicion de la varianza, VAR1
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Graéfico A.8 Descomposicion de la varianza, VAR2
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Anexo 9: Estimacién del modelo VAR

Cuadro A.11 Modelo VAR2 estimado (primeras diferencias)

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/24/20 Time: 01:26

Sample (adjusted): 1995Q4 2019Q4
Included observations: 97 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DDCC DDF

DDCC(-1) -0.274205 -0.064696
(0.10860) (0.07061)
[-2.52492]  [-0.91626]

DDCC(-2) -0.206824 0.071344
(0.10867) (0.07065)
[-1.90329] [ 1.00980]

DDF(-1) -0.160820  -0.487423
(0.16595) (0.10789)
[-0.96910]  [-4.51757]

DDF(-2) -0.242885 -0.125590
(0.16581) (0.10780)
[-1.46488]  [-1.16500]

c -3.56E-05 -0.000544
(0.00162) (0.00105)
[-0.02198]  [-0.51686]

R-squared 0.085724 0.207543
Adj. R-squared 0.045973 0.173089
Sum sq. resids 0.023272 0.009838
S.E. equation 0.015905 0.010341
F-statistic 2.156513 6.023670
Log likelihood 266.6202 308.3803
Akaike AIC -5.394230 -6.255265
Schwarz SC -5.261513 -6.122547
Mean dependent 6.10E-05 -0.000301
S.D. dependent 0.016283 0.011372
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.37E-08
Determinant resid covariance 2.13E-08
Log likelihood 581.4523
Akaike information criterion -11.78252
Schwarz criterion -11.51709
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Anexo 10: Prueba de cointegracion

Cuadro A.12 Prueba de cointegracion de Johansen, VAR1

Date: 10/24/20 Time: 01:29
Sample: 1995Q1 2019Q4
Included observations: 97
Series: DCC DF

Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 1 0 1
Max-Eig 0 1 1 0 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Anexo 11: Funcién impulso respuesta (FIR)

Cuadro A.13 Funcién impulso-respuesta generalizada (FIR), VAR2

Response of DDCC.:
Period DDCC DDF

1 0.015905 -0.005613
(0.00114) (0.00156)

2 -0.003774 -0.000124
(0.00165) (0.00166)

3 -0.001489 -0.000565
(0.00166) (0.00157)

4 0.000770 0.001222
(0.00089) (0.00112)

5 -0.000102 -0.000414
(0.00041) (0.00038)

6 8.56E-05 -0.000162
(0.00035) (0.00031)

7 -5.49E-05 0.000176
(0.00012) (0.00020)

8 -1.71E-05 -5.92E-05
(6.1E-05) (8.1E-05)

9 3.13E-05 3.85E-06
(5.0E-05) (5.2E-05)

10 -1.25E-05 7.95E-06
(2.1E-05) (3.1E-05)

Generalized Impulse
Standard Errors: Analytic
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Anexo 12: Raices del polinomio caracteristico
Figura A.1 Raices del polinomio caracteristico, VAR1 y VAR2 con las variables en niveles
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Anexo 13: Residuos

Cuadro A.14 Residuos, VAR1

Matriz de correlaciones Matriz de covarianza
DCC DF DCC DF
DCC 1.000000 -0.315747 DCC 0.000209 -4,73E-05
DF -0.315747 1.000000 DF -4.73E-05 0.000107
Grafico A.9 Residuos, VAR1
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Cuadro A.15 Residuos, VAR2

Matriz de correlaciones Matriz de covarianza
DDCC DDF DDCC DDF
DDCC 1.000000 -0.352927 DDCC 0.000253 -5.80E-05
DDF -0.352927 1.000000 DDF -5.80E-05 0.000107

Grafico A.10 Residuos, VAR2
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