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Las ideas expresadas en este documento son de los autores y no
necesariamente representan las del Banco Central de Costa Rica.




Motivacion y objetivos

« Después de la crisis financiera del 2008, Costa Rica experimentd
uno de los crecimientos mas rapidos de la razéon deuda a PIB en
Latinoameérica.

» Los cambios fiscales de las ultimas cuatro decadas habian sido
menores hasta la aprobacion de la reforma fiscal en diciembre del
2018.

« Nuestro objetivo principal es contribuir a la discusion y el andlisis de
la sostenibilidad fiscal en Costa Rica.

« Determinar si el nivel de deuda publica es sostenible o no.
« Analizar los resultados bajo diferentes escenarios de riesgo.



Esta investigacion plantea diferentes analisis

La restriccion presupuestaria inter temporal
del gobierno. IGBC.

La estimacion de la funcion de reaccion
fiscal. FRF.

Analisis de incertidumbre con graficos de
abanico.



La restriccion presupuestaria intertemporal
del gobierno. IGBC.

Enfoque metodologico que
utiliza el BCCR actualmente.

Da una primera respuesta a qué
deberia hacer el gobierno para
lograr sostenibilidad en el largo
plazo.

El nivel de deuda es sostenible
cuando es igual al valor
presente del balance primario
futuro.

D’Erasmo, Mendoza y Zhang,
2016; Buiter, 1985; Blanchard,
1990; Blanchard y col., 1991.

Bohn, 2007 senala que DSA
tienen debilidades significativas.

« |GBC se mantiene bajo
supuestos débiles para los
procesos de series de tiempo.

« Ademas de los supuestos sobre
el comportamiento futuro de las
variables.




La funcion de reaccion fiscal. FRF.

La FRF muestra la respuesta
del balance primario al
comportamiento pasado del
nivel de la deuda.

Las estimaciones de las
funciones de reaccion permiten
conocer el “espacio fiscal’, i.e.
posibles incrementos en
deuda/PIB que aun satisfacen
la IGBC.

Surge a partir de las criticas
de Bohn, 2007.

Bohn, 2008 mostré que una
FRF lineal con una respuesta
positiva y estadisticamente
significativa del balance
primario a la deuda es
suficiente para satisfacer la
IGBC.




Modelos VAR y graficos de abanico

Los modelos VAR no
estructurales con variables
fiscales clave se utilizan como
base para los graficos de
abanico.

Incluye la incertidumbre en el
analisis.

FRF se ha extendido con
Incertidumbre mediante el uso
de graficos de abanico, por
ejemplo Jooste y col., 2011.

Celasun, Ostry y Debrun, 2006
proponen un enfoque
probabilistico con distorsiones
econdmicas, la respuesta
endogena de politica y posibles
choques resultantes de la
politica fiscal en si misma.




Contexto fiscal costarricense




Gobierno central: ingresos y gastos
porcentajes del PIB, 1970-2018
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Gobierno central: ingresos y gastos

variacion interanual, 2007-2018
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Composicion del gasto total
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Gobierno central: gasto total
Composicion y variacion interanual, 2006-2018
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Gobierno central: deficit financiero

como porcentaje del PIB, 1970-2018
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Restriccidn presupuestaria intertemporal
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Analisis de sostenibilidad de la deuda - IGBC

La sostenibilidad de la deuda se basa en la solvencia.

« El valor presente de los desembolsos no deben ser mayores que el
valor presente de los ingresos, o \

« El valor presente de los ingresos futuros netos del pago de intereses
debe cubrir al menos la deuda publica existente.
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Analisis de sostenibilidad de la deuda - IGBC

Conceptualmente, el supuesto es que el gobierno financia con nueva deuda
el pago de intereses que no se cubre con el balance primario.

di = —pe + (1 =) edi_4

Para que la razon de deuda a PIB sea sostenible, [
pe =T —y)ede4

el balance primario de largo plazo debe cubrir el costo del pago de intereses.

para la sostenibilidad, pero definir las condiciones suficientes requiere de

Celasun y col. (2006) mencionan que la solvencia es una condicion necesaria l
otras decisiones. Para ello es necesario considerar la incertidumbre.
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Funcion de reaccion fiscal




Funcion de reaccion fiscal - FRF

El objetivo general es poder definir la reaccion del gobierno central a su
carga de deuda.

De manera intuitiva, si la razon deuda/PIB aumenta, el gobierno deberia
reaccionar mejorando su balance primario para contrarestar (o reversar) [
dicho incremento, de acuerdo con su restriccion presupuestaria. |

Si los niveles de deuda son aceptables, una tipo de regla fiscal para cumplir
con la sostenibilidad, seria que el balance primario asegure que la razon
deuda/PIB se mantenga,
— 794
Pt 1+g 2t-1 l

gl



Funcion de reaccion fiscal - FRF

Con las series de tiempo,
P = a1+ arpe + azdi 1 +auy + &

De esta ecuacion,

a “a ) es la reaccion de largo plazo, que considera a5 que es la reaccion de [
—u2
corto plazo y el grado de inercia, a,.

(04

Si, s =a' = %, el gobierno esta estabilizando el nivel de deuda del
—u2

periodo anterior.

Si, s> ;—j, la raz6n de deuda y el balance primario van a ser l
o |

estacionarios.
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Funcidon de reaccion fiscal — para Costa Rica

Los datos provienen del Baco Central
* PIB, inflacion y tipo de cambio
y del Ministerio de Hacienda,

* deuda, intereses, balance primario, gasto e ingreso del gobierno
central

La tasa de interés de la deuda se estimd de manera implicita con los
saldos colocados y el pago de intereses. La tasa de interés internacional
es la del tesoro de EEUU. l

Son series anuales desde 1974 hasta 2018.

La brecha del producto se obtiene mediante el filtro de Hodrick-Prescott
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Funcidon de reaccion fiscal — para Costa Rica

D*Brecha deuda
1-D*Brecha deuda
Brecha gasto

r*
Brecha tc
Max (0, d*- d)
(d*- d)?

D80’s

D1994
D_post2008
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0,59
0,08

-1,59
-2,62

-1,83
-2,24

0,37
0,14

-2,23
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-2,14
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-2,47
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-2,08
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0,55
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-0,04
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-1,59
-2,85

-2,20
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0,47
0,05

-0,04

0,001
-0,09

-1,94
-1,60
-2,18

0,43
0,05

-0,04

0,001
-0,09

-0,01
-1,62
-1,56
-2,54
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Resultados para Costa Rica

Corto plazo
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Resultados para Costa Rica
largo plazo con alfa variante en el tiempo
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Analisis de incertidumbre




Prondstico de deuda

porcentajes del PIB
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Conclusiones principales




Sostenibilidad de la deuda

IGBC provee informacion valiosa pero es rigida. Requiere de supuestos
fuertes sobre futuras trayectorias.

DSA estandar con estimaciones de FRF sefialan que el nivel de deuda
es sostenible en el largo plazo.

Con diferentes ventanas temporales y la FRF se obtuvieron sefales de
gue Costa Rica se dirigia a la insostenibilidad.

La evaluacion de riesgos con retroalimentacion de la actividad
economica concluye que el camino a la sostenibilidad puede tardar mas.

Posibles tasas de interés mayores sobre la deuda son la principal fuente l
de un cambio de trayectoria mas “lejano”. |
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Algunos aspectos institucionales por discutir
El grado de (in) flexibilidad del gasto de gobierno

« Factores automaticos de expansion
« (asto corriente vs. gasto de capital
« Analisis de retorno sobre la inversion

La reforma fiscal aprobada, el 5 de diciembre del 2018, ley 9635

« Aplicabilidad
 Ingreso tributario y el crecimiento de la economia
* Regla fiscal sobre el gasto corriente
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