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PRESENTACION

ANTECEDENTES

Este libro, titulado Recesion con Estabilidad: Realineando la Senda hacia el
Futuro, forma parte de la serie denominada Libro Anual de la Academia de
Centroamérica. La serie comienza a publicarse a principios de los ochenta,
después de una fuerte crisis econdmica que azota a Costa Rica en esa épo-
ca. La Academia de Centroamérica publica, en esos anos, varios libros de gran
utilidad para entender como se habia llegado a la coyuntura que generd
una caida tan fuerte en la riqueza y la produccion del pais y que, a la pos-
tre, significo la semilla de un nuevo modelo de desarrollo econémico, que
vino a sustituir al agotado modelo anterior (sustitucion de importaciones).
Titulos como Costa Rica: Una Economia en Crisis o Costa Rica: Recuperacién
sin Reactivacién se convirtieron en referencia en las bibliotecas de los estu-
diosos de los problemas econémicos nacionales.

La serie vuelve a tomar fuerza a partir de 1997 con un nuevo formato. En
ese ano, la Academia de Centroamérica empieza a publicar un libro anual-
mente, en el que se incluye un andlisis de la economia del afio previo, pero
profundizando en el andlisis de algin tema de importancia para el desa-
rrollo econdmico de Costa Rica. Desde ese afo, se han venido publican-
do en el Libro Anual diversos temas, como el crecimiento econdémico, la
apertura al comercio internacional, la regulacion econémica y la inversion
extranjera directa. Por ejemplo, el Libro Anual del 2009 se titula Obstdculos
al Crecimiento Econémico de Costa Rica, donde el énfasis se puso, precisa-
mente, en el andlisis de los principales obstdculos para lograr un crecimien-
to econémico mas alto y sostenible a través del tiempo. En dicho libro, se
presentan dos estudios, uno sobre infraestructura y el otro sobre educacion,
identificados como dos de las areas en las que Costa Rica se ha rezagado en
cuanto a inversion publica se refiere. Esos dos temas se han convertido en
cuellos de botella para el desarrollo del pais.
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La importancia de analizar los obstaculos al crecimiento en Costa Rica vino
dada, a su vez, por el tema de fondo del Libro Anual del afio 2008, deno-
minado Crecimiento Impulsado por la Inversién Extranjera. En 2007, Costa
Rica experiment6 un periodo de alto crecimiento, en buena parte dado por
la inversion extranjera directa (IED) que ha ingresado al pais en los tltimos
10 afios. Por ello, el énfasis del Libro Anual del 2008 se puso en las condi-
ciones del pais para atraer estos flujos de inversion. De dicho estudio, sin
embargo, se tomo conciencia de que, en el pais, existen algunos obstaculos
a la entrada de flujos de IED. Al mismo tiempo, se observa que esas mismas
restricciones enfrentadas por los inversionistas extranjeros pueden extrapo-
larse a la totalidad de la economia como limitantes del potencial de creci-
miento del pais. En otras palabras, los obstaculos para una mayor atraccién
ingreso de inversion extranjera al pais son los mismos que impiden a los
inversionistas locales desarrollar sus actividades en Costa Rica. Por ende,
estos aspectos se tornan en limitaciones al crecimiento de la economia en
general.

MOTIVACION

Por medio de la presente publicacion, Recesién con Estabilidad: Realineando
la Senda hacia el Futuro, se hace, al igual que en otras ediciones del Libro
Anual, un anélisis de la economia costarricense durante el 2009, afio carac-
terizado por las secuelas de una crisis econdmica y financiera global que
trajo dificultades econdmicas a Costa Rica, tales como aumento del desem-
pleo y caida de la produccion interna. Si bien en el dmbito de la economia
mundial se habla de la peor crisis de los Gltimos ochenta afios, para el caso
de Costa Rica no puede decirse que ésta haya sido tan extrema (juna pul-
monia!), aunque si de cuidado (jun fuerte resfrio!); en parte, debido a la
existencia de finanzas publicas sanas hasta ese momento (equilibrio fiscal y
tasas de endeudamiento publico relativamente bajas) y, en parte, porque el
sistema financiero no fue contagiado por el entorno internacional. En tér-
minos de crecimiento de la produccion, en el 2009 se da un fuerte golpe al
compararlo con las tasas de crecimiento de los afios previos (7,9 por ciento
en 2007 y 2,8 por ciento en 2008), experimentandose la primera variacion
negativa (caida) del PIB en alrededor de 25 afios: su variacion interanual de
diciembre del 2008 a diciembre del 2009 fue del -1,1 por ciento.
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Del andlisis de las politicas ptblicas adoptadas durante el 2009 para en-
frentar la crisis, deberia poderse extraer lecciones acerca de cudles fueron
las acciones mas efectivas. Eso debe llevar a mejorar la preparacion de las
autoridades econdmicas en el futuro. Ese es, al fin y al cabo, uno de los
principales objetivos de este libro y de la mayoria de las actividades realiza-
das por la Academia de Centroamérica, pues asi esta escrito en su mision, al
indicarse que se busca realizar investigaciones sobre el desarrollo econémico y
social para facilitar la formulacién de politicas econdmicas y sociales. ...

PRIMERA PARTE

En el Capitulo 1, se presenta un andlisis de la economia costarricen-
se en el 2009 por parte de Norberto Zuniga, asociado de la Academia de
Centroamérica. La caida en la actividad econdmica, el aumento en el des-
empleo y en la pobreza, y el deterioro en la distribucién del ingreso son
evidencia de que el 2009 fue un afo dificil para la economia costarricense,
particularmente en la primera mitad. El trabajo incluye un andlisis de la
reaccién del gobierno para enfrentar dicha situaciéon econdmica, especial-
mente mediante la aplicacion de sus politicas monetaria, cambiaria y fiscal.
De dicho estudio, Zaniga concluye que, si bien las politicas aplicadas pue-
den ser vistas como heterodoxas y hasta cuestionables, bajo las circuns-
tancias en que fueron implementadas tuvieron un efecto compensatorio
de esta coyuntura de crisis. Gracias a ellas, los efectos de la crisis mundial
fueron menores a lo esperado. Entre sus principales conclusiones estan, por
un lado, que el buen aprovechamiento de los recursos generados durante la
etapa de alto crecimiento econdmico cred el ambiente propicio para la apli-
cacion de dichas politicas durante la crisis; y, por otro, a pesar de la adversa
situacion econdmica durante el 2009, el gobierno mantuvo su estrategia de
desarrollo de largo plazo (es decir, se mantuvo el proceso de apertura eco-
nomica, tanto a lo interno como a lo externo, dando confianza a los inver-
sionistas, ain en tiempos de alta volatilidad e incertidumbre). Este capitulo
incluye dos comentarios a cargo de Luis Loria y Jorge Guardia.

La crisis que el pais ha experimentado entre finales del 2008 y durante el
2009, impone un alto en el camino para reflexionar sobre la senda a seguir
en el futuro. Para el afo 2010 y ante el inicio de la nueva administracion,
se considerd propicio discutir sobre el rumbo de la politica econémica de
los proximos cuatro afios. Por ello, mediante un andlisis sobre temas mds
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especificos, se presentan, en esta Primera Parte, tres capitulos adicionales
sobre la economia costarricense, con el fin de identificar los retos y desafios
enfrentados por las autoridades del gobierno en lo que a politica econémica
se refiere; tratando, de esta forma, contribuir, en la medida de lo posible, a
realinear la senda de la economia costarricense para los proximos afios, por
cuanto ésta se ha visto afectada, coyunturalmente, por la mencionada crisis
econdmica global.

En este contexto, en el Capitulo 2, se presenta el trabajo realizado por Félix
Delgado, asociado de la Academia de Centroamérica, sobre el analisis de las
politicas monetaria y cambiaria. En este trabajo, Delgado presenta un re-
cuento de como se llega a la presente situacion referente a las politicas mo-
netaria y cambiaria aplicadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR).
Antes de analizar los retos que tiene el BCCR en su objetivo de llevar la
tasa de inflacion a niveles internacionales, el autor explica por qué esta
institucién decide abandonar el régimen cambiario de las llamadas “mi-
nidevaluaciones” (imperantes en Costa Rica por més de dos décadas), por
qué se escoge un régimen de bandas cambiarias como transicion hacia otro
régimen conocido como de flexibilidad cambiaria (flotacion) administrada, y
por qué decide adoptarse el esquema denominado metas de inflacién como
su sistema de politica monetaria. Finalmente, en su documento, Delgado
expone cudles son los retos principales que enfrenta el BCCR en sus politi-
cas monetaria y cambiaria en los proximos afos; entre ellos, se incluyen la
definicion del grado de rigidez con el que se aplicaran las metas de inflacion
y en qué momento se adoptaria el régimen de flexibilidad cambiaria, asi
como el modo de aplicarlo. Este documento cuenta con los comentarios a
cargo de William Calvo y Luis Mesalles.

Un tema de la gran relevancia para las politicas econdémicas en Costa
Rica para el periodo 2010-2014 se refiere al analisis de la situacion fiscal,
el cual fue realizado por Oswald Céspedes, asociado de la Academia de
Centroameérica, y que se presenta en el Capitulo 3. El objetivo de este es-
tudio es analizar algunos aspectos clave de la politica fiscal (incluyendo la
politica de endeudamiento) en Costa Rica en los dltimos afos y plantear
los principales retos a enfrentar por parte de las autoridades econdmicas
del actual gobierno. En vista de la coyuntura internacional, la politica fis-
cal en el 2009, por necesidad apremiante de las autoridades econdmicas
y politicas del pais, fue expansiva. En consecuencia, se incrementaron los
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gastos publicos y, simultdneamente, se redujeron los ingresos fiscales (por
efecto de la fuerte caida de la produccién interna). El andlisis realizado por
Céspedes tiene un marco conceptual basado en la teoria normativa de las
finanzas piiblicas, asi como un instrumental analitico para evaluar la sos-
tenibilidad del endeudamiento del sector publico no financiero durante
2010-2014. En este trabajo se plantean las opciones a ser enfrentadas por
las autoridades econdmicas en materia fiscal en los proximos afios. Miguel
Loria y Thelmo Vargas hicieron comentarios sobre el documento.

Esta Primera Parte del libro concluye con el Capitulo 4, en el cual se
presentan las exposiciones hechas durante el seminario del mes de abril
del 2010, en un panel sobre los retos y desafios de la politica econémica
para el cuatrienio 2010-2014. Aqui se recogen los puntos de vista de Luis
Liberman, Segundo Vicepresidente de la Republica, de Carlos Sojo, socié-
logo consultor, y de Eduardo Lizano, Presidente Honorario de la Academia
de Centroamérica.

SEGUNDA PARTE

La Segunda Parte de este libro contiene tres trabajos a cargo de expertos
internacionales, relacionados con los retos de la politica econdmica, desde
una perspectiva global. La reciente crisis econdmica, como se sefialé ante-
riormente, obliga a evaluar con mayor detalle la aplicacién de las politicas
que se han tomado para enfrentarla. La vision de expertos en la materia,
cuyo trabajo consiste en evaluar las politicas en diferentes regiones del
mundo, representa un valioso valor agregado al analisis de la aplicacién de
las politicas econdmicas en Costa Rica.

En el Capitulo 5, se presenta un estudio acerca del impacto de las exporta-
ciones en el crecimiento econémico y el mercado laboral, a cargo de Daniel
Lederman, Economista Senior del Banco Mundial, en el cual se analiza la
relacion entre el mercado laboral, el ciclo econdmico en el corto plazo y las
exportaciones en Costa Rica. La leccion mas importante de este estudio es
que la educacion de los recursos humanos del pais y las exportaciones de-
ben ir de la mano. Esto es, para el caso de Costa Rica, en el corto plazo, cuan-
do los ciclos son determinados por el comportamiento de las exportaciones
(sobre todo choques de demanda externa), los efectos salariales (redistribu-
tivos del ingreso) entre trabajadores mejor educados y los menos educados
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son, a primera vista, contra intuitivos: los primeros son los que pierden pro-
porcionalmente més vis-a-vis los segundos. Lederman también trata de de-
mostrar en su documento, utilizando datos de 16 paises en América Latina
y el Caribe, que la relacién entre los retornos (premios salariales) asociados
a la educacién en los mercados laborales de la region latinoamericana y las
exportaciones es un fendmeno que se observa en el largo plazo. Asimismo,
el autor indica que el dinamismo exportador costarricense, desde mediados
de la década de los noventa hasta el 2007, ha sido alto en términos de su
crecimiento y, excluyendo de la muestra algunas empresas transnacionales
grandes, éste se ha originado en un gran dinamismo de las empresas que
sobreviven afio con afio como exportadores y que se cambian de productos
con cierta facilidad.

Por su parte, en el Capitulo 6, Rodrigo Cubero, Subjefe de Division del
Departamento de Asia y el Pacifico en el FMI, hace un analisis del papel que
ha jugado la politica econdmica en el proceso de recuperacion observado
luego de la crisis econdémica global. Una de las advertencias del autor se
refiere a la claridad de los vinculos econémicos y financieros, cada vez mas
fuertes, entre las economias alrededor del mundo. Si bien estos vinculos
han traido enormes beneficios, también han acarreado mayores riesgos, en
el momento en que ocurre una gran tormenta econdmico-financiera, como
la del 2008-2009 a nivel mundial. Los mercados financieros internacionales
integrados tienden a exacerbar los ciclos econémicos y, por ende, pueden
generar beneficios y costos importantes. De ahi la necesidad de adecuar las
regulaciones a la nueva situacion, sobre todo en lo que a la supervision ma-
cro prudencial en sistemas financieros se refiere; ademas, obliga a evaluar
con cuidado bajo qué condiciones es posible aplicar medidas anticiclicas y
qué caracteristicas deben tener. En su estudio, Cubero resalta que el grado
de recuperacion de las economias asiaticas ha sido mayor que el del res-
to del mundo. Esto se debe, en buena medida, a la mejor preparacién de
dichas economias vis-a-vis las demas, sobre todo en lo relacionado con la
aplicacién de medidas anticiclicas. La combinacién de posiciones fiscal y
monetaria s6lidas, asi como bajos niveles de apalancamiento y una razona-
ble situacion de liquidez, les permiti6 a los gobiernos de los paises asidticos
actuar con mayor agresividad y flexibilidad en el momento de aplicar poli-
ticas para contrarrestar los efectos adversos de la crisis.



XXIII

Por tltimo, en el Capitulo 7, Marco Pindn, Jefe de la Divisién de Centroamérica
del FMI, hace un analisis de los marcos de las politicas monetaria y cam-
biaria en América Latina, relaciondndolo, precisamente, con cambios ins-
titucionales en diversos paises. Su objetivo es el de ofrecer un marco de
referencia para las reformas de politica en proceso de implementacién en
Costa Rica. En su estudio, Pindn hace un breve recorrido sobre las reformas
institucionales y legales, asi como de los marcos regulatorios (incluyendo el
aumento en la autonomia de los bancos centrales) y, posteriormente, pasa
a analizar la evolucion de los regimenes monetarios y cambiarios, especial-
mente en aquellos paises con régimen de metas de inflacion, para plantear
lecciones a ser tomadas en cuenta en el caso costarricense.
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LA ECONOMIA COSTARRICENSE
DURANTE EL 2009: DE LA RECESION A
LA ESTABILIZACION Y RECUPERACION

NORBERTO ZUNIGA*

“Toda politica econdmica es imperfecta. Lo perfecto es enemigo de lo bueno;
es mas, lo bueno resulta, la mayoria de las veces, también enemigo de lo que
apenas es“regular”. Las oportunidades deben aprovecharse con las dos manos:
hacer todo lo que se pueda mientras se pueda”.

“De manera denodada, el policy maker debe tratar de alcanzar un grado
razonable de confianza, de parte de los agentes econoémicos y actores
sociales. Ello es indispensable porque el comportamiento, las reacciones y las
expectativas del ptblico en general dependen, en gran medida, de la mayor
o menor confianza que se tenga en quien sea responsable de la politica
econémica. De si creen mucho o poco en é1”.

Tomado de Lizano Fait, Eduardo; ;De lo Obvio a lo Risible? Algunas reflexiones
sobre la formulacion y ejecucién de la politica econdmica, en Academia de
Centroamérica, Documentos 19, Enero 2010, p. 13 y p. 25, respectivamente.

INTRODUCCION

Este estudio tiene como propdsito analizar los principales resultados expe-
rimentados por la economia costarricense durante el 2009, las causas mas
relevantes, asi como la influencia de las politicas econémicas adoptadas por
las autoridades nacionales. Este andlisis reviste de particular interés para los

*

diferentes analistas econémicos y formadores de opinion, en vista de que

El autor agradece los comentarios y sugerencias de los sefiores Oswald Céspedes y
Luis Mesalles, asi como la asistencia de Juan José Flores y Adrian Pacheco. La respon-
sabilidad final del contenido del documento es exclusiva del autor.

3
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durante ese afio la economia mundial sufti6 la crisis mas profunda de las
ultimas décadas. Existe la percepcion bastante generalizada de que el pais
salid bien librado y sus efectos fueron menos negativos de lo que en prin-
cipio se vaticinaba. En ese sentido, serd de gran relevancia identificar las
razones principales de esta premisa, asi como algunas lecciones de politica
economica.

La evaluacion de lo sucedido en el 2009 debe tener, como punto de partida,
lo acontecido en el afio 2008, en particular al término de éste. El estudio
de la Academia de Centroamérica, elaborado por Jorge Guardia, destaca lo
observado en ese afio de la siguiente manera:

Pocas veces la economia costarricense habia experimentado cambios tan dramdticos en
un periodo de tiempo tan corto. La tasa de crecimiento de la produccion, medida por el
indice mensual de actividad economica (IMAE) que calcula el banco central, cayd de un
6,9 por ciento en enero 2008 (variacion interanual-tendencia ciclo) a -3,1 por ciento en
diciembre, ambos del misto aflo; el tipo de cambio nominal (cotizaciones en MONEX)
subid de 482 colones por 1 US délar en abril del 2008 a ¢560 por 1 US délar al 31 de
diciembre pasado; el tipo de cambio efectivo real cayd cerca de 20 puntos al finalizar el
afto; la inflacion, medida por las variaciones en el indice de precios al consumidor (IPC),
pasd de 10,8 por ciento en diciembre del 2007 a 14 por ciento en diciembre del 2008 y
experimentd un cambio similar al medirse por las variaciones en el indice subyacente
de inflacién (ISI) que calcula el banco central; las tasas de interés también subieron
abruptamente, pues la tasa bdsica pasiva pasé de 4,5 por ciento en mayo del 2008 a
12 por ciento en diciembre del mismo afio; la liquidez y emision monetaria variaron
significativamente; y la variacion del crédito al sector privado fue muy superior a la tasa
de crecimiento real de la produccién. .. (Guardia 2009, p. 3)

Adicionalmente, Guardia (2009) plantea que:

Si se pudiera resumir de alguna forma lo ocurrido en ese periodo, habria que decir que
la economia costarricense pasé de una fuerte expansion de la produccion y consumo a
otro de ralentizacion o estancamiento en un periodo de 12 meses, v, luego, se convir-
tid en recesion. Como consecuencia, se afectaron las variables econdmicas, financieras
y sociales, principalmente el empleo, ingreso real y niveles de pobreza de las familias
costarricenses.”(p. 4).

En efecto, al final del 2008 la situacion econémica del pais era preocupante.
No sélo la actividad econdmica crecia a tasas negativas, sino que la esta-
bilidad macroeconémica parecia amenazada. Durante ese afio, la inflacion,
medida por el indice de precios al consumidor, se elevé de 10,8 por ciento a
13,9 por ciento y el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos paso
de 6,0 por ciento a 9,3 por ciento del PIB. Existia presién en el mercado
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cambiario, el banco central habia vendido cerca de US 1.000 millones de
ddlares de sus reservas monetarias internacionales para atender la deman-
da de divisas y el tipo de cambio se peg6 a la banda superior durante la
mayor parte del segundo semestre. Las tasas de interés domésticas y el
riesgo pais se habian elevado.

CUADRO 1.1

COSTA RICA: PROGRAMA MACRO,ECONO'MICO DEL BCCR
(ORIGINAL, PRIMERA Y SEGUNDA REVISION Y CIFRAS DEFINITIVAS), 2009
(cifras en porcentajes)

Primera  Segunda Cifras

Variables Macroecondmicas Original Revision  Revision  definitivas
Inflacién IPC (Meta a Dic) 9(x1pp) 8(x1pp.) 4ab 4,0
PIB Real (Variacion Anual) 2,2 -1,8 -1,3 -1
Ingres. Nac. Disp. Bruto Real 3,9 0,1 0,2 13
(Variacién Anual)

Cuenta Corriente 5,7 -4.9 -3,4 -2,2
(porcentaje del PIB)
Balanza Comercial -141 -13,9 -12.4 -8,9

(porcentaje del PIB)

Liquidez (Variacién Interanual)
Moneda Nacional 15,2 10,9 13,5 10,2
Moneda Extranjera (US délares) 9,8 10,9 16,0 16,2

Crédito Sector Privado
(Variacién Interanual)

Moneda Nacional 16,8 4.6 4.3 8,5"
Moneda Extranjera (US ddlares) 13,1 4,8 3,0 1,2
Resultado Financiero SPG -3,7 -4.5 -4,3
(porcentaje del PIB)
Resultado Financiero SPGR -3,7 -4,3
(porcentaje del PIB)
Gobierno 2,8 -3,3
Resto del SPNF 0,1 -0,2
BCCR -10 0,8

Sector privado no financiero.
FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del BCCR.
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En primera instancia, esas circunstancias y una economia internacional en
medio de una fuerte recesion, reducian las posibilidades de manejo y efecti-
vidad de las politicas internas. De hecho, esta situacion se reflejo en las esti-
maciones incluidas en el Programa Macroeconémico aprobado por el banco
central a fines de Enero del 2009, y especialmente, en la primera revision
realizada en el mes de Abril del mismo ano, cuando se proyectd una caida en
la produccion de 1,8 por ciento, una inflacion de 8 por ciento (+/- 1 p.p.) y un
déficit en cuenta corriente/PIB de 4,9 por ciento. Como se verd a lo largo de
este estudio, al final del afio la produccién nacional cay6 a una tasa menor,
ademas la inflacion y los Depdsitos en Cuenta Corriente (DCC) se redujeron
practicamente a la mitad de lo originalmente estimado.

No obstante lo anterior, no todo era negativo. Cabe destacar que en los
ultimos meses del 2008 se empezaron a observar factores que eventual-
mente contribuirfan a que la situacion al final del 2009 fuera mejor de lo
que inicialmente se pronosticaba. A nivel externo, los precios del petréleo y
de los alimentos se habian reducido significativamente y los gobiernos de
los paises més desarrollados y los emergentes (G-20), se comprometieron a
adoptar politicas conjuntas para estabilizar el sistema financiero y devolver
la confianza a los agentes econdmicos. Asimismo, las politicas expansivas
monetarias y fiscales (anticiclicas) extraordinarias de la mayoria de paises
del mundo compensarian parcialmente la dramdtica disminucion de la de-
manda privada.

En todo caso, el 2009 fue un afio complicado, particularmente en la prime-
ra mitad. Como se mencion6, la economia costarricense experiment6 una
caida en la actividad econdmica y el desempleo y la pobreza se incremen-
taron; la distribucion del ingreso también se deterior6. Al mismo tiempo,
se present6 un fuerte desbalance en las finanzas publicas, en parte por la
baja en los ingresos provenientes de impuestos, pero especialmente por el
incremento en los gastos. Las causas del deterioro se encuentran en la cri-
sis financiera que experimento la economia internacional, en particular los
Estados Unidos, la cual afect6 las variables reales de los paises europeos y
la mayoria de naciones con las que Costa Rica tiene relaciones comerciales.
Como consecuencia, el pais observd menores voliumenes de exportacion,
turismo, inversion extranjera directa e ingresos de capital, principales fuen-
tes de crecimiento econémico.
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CUADRO 1.2

COSTA RICA: PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS, 2008-2009
(cifras en porcentajes)

Variables 2008 2009
Crecimiento del PIB Real 28 -1,1
Crecimiento del PIB Nominal 15,5 7,0
Crecimiento del PIB Real per capita -0,2 -2,9
Inflacién 13,9 4,0
Devaluacion anual (dic. a dic.) 11,1 2,8
Tasa Bésica Pasiva (dic. cada afio) 7,5 8,2
Cuenta Corriente (porcentaje del PIB) -9,3 2,2
Balanza Comercial (porcentaje del PIB) -20,5 -8,9
Resultado Financiero del SPNF (porcentaje del PIB) -0,1 -4.3
Tasa de desempleo Abierto 49 7.8
Porcentaje de Hogares Pobres 17,7 18,5
Coeficiente Gini 0,424 0,439

FUENTE: Elaboracion propia con base en indicadores econémicos del BCCR.

No obstante el deterioro en la mayoria de las variables reales a lo largo del
ano, cabe destacar la evolucion de algunas series mas relacionadas con el
nivel de vida de la poblacion como los salarios reales y el consumo privado,
las cuales se incrementaron en 4,9 por ciento y 1,6 por ciento, respectiva-
mente. Asimismo, los resultados generales ubican al pais en una posicién
levemente superior que el promedio latinoamericano. Por ejemplo, mientras
el PIB costarricense descendi6 1,1 por ciento, el promedio de Latinoamérica
y el Caribe disminuy6 1,8 por ciento.

Vale la pena resaltar la significativa mejora en algunos indicadores claves
ligados a la estabilidad macroecondmica y financiera. Por ejemplo, el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos/PIB se redujo de 9,3 por ciento
en el 2008 a 2,2 por ciento en el 2009 y la inflacidn, con base en el indice
de precios al consumidor, baj6 de 13,9 por ciento a 4 por ciento. Al mismo
tiempo, los meses promedio de importacion financiados por reservas se
ubicaron en el 2009 en 5,7 meses, mientras que para el 2008 la cifra fue de
3,8. El tipo de cambio, que se habia devaluado 6,8 por ciento por ciento
hasta el 11 de agosto, a partir de ahi se apreci6 4,9 por ciento, como conse-
cuencia de la mayor oferta neta (menor demanda neta) de divisas. Unido a
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ello, las tasas de interés (Tasa Basica Pasiva) se redujeron 3 puntos porcen-
tuales en el tltimo trimestre del afio. Parte de estos resultados se atribuyen
a la menor inflacién mundial y, en particular, a precios del petroleo y los
alimentos mads bajos, pero también al manejo de las politicas domésticas,
como se comentard mas adelante.

Al realizar un andlisis del 2009 por sub-periodos, se detecta claramente que
la evolucién de las variables reales fue muy distinta al inicio del afio de lo
que se observo al final del periodo. En general, la situacion en los tltimos
meses fue mucho mas favorable que lo experimentado en los primeros me-
ses. Efectivamente, mientras en el primer trimestre la actividad econdmica
decreci6 4,5 por ciento, en el tltimo creci6 2,9 por ciento (5 por ciento en
diciembre, de acuerdo con la variacion interanual del IMAE). Asociado a
esa mejora, los meses finales mostraron un mejor comportamiento en las
exportaciones, los ingresos tributarios, el empleo y la confianza de consu-
midores y empresarios. Asimismo, como consecuencia de mayores ingresos
de capital, el mercado de divisas empez6 a observar un superavit, el cual se
reflej6 en una tendencia a la apreciacion del tipo de cambio.

A la par del adecuado manejo de las politicas macroecondmicas que se
analizardn en este documento, durante el 2009 el pais continué avanzando
en acciones y politicas para insertar a la economia costarricense en los mer-
cados internacionales. Se aprobaron la mayoria de los proyectos comple-
mentarios del Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Reptiblica
Dominicana con los Estados Unidos; se acordé uno con Singapur y se
continué con las negociaciones con China y la Union Europea, este tltimo
paralizado en la segunda parte del afio por la complicacién politica de la
Republica de Honduras. Adicionalmente, en diciembre se aprob¢ la refor-
ma a la Ley de Zonas Francas y se avanzé también en la apertura de los
servicios de seguros e Internet.

El presente documento se encuentra dividido en siete secciones: la primera
es la introduccion, en la segunda se analiza el comportamiento de las prin-
cipales variables reales, en la tercera se enfatiza en las variables ligadas a la
estabilidad macroecondmica y financiera, en la cuarta se resalta la influen-
cia de los resultados de la economia internacional, en la quinta se estudia
el impacto de las politicas internas, en la sexta se realiza un resumen y
conclusiones del estudio y, finalmente, en la séptima se exponen algunas
lecciones de politica y recomendaciones.
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12 DETERIORO DE LAS PRINCIPALES
VARIABLES REALES

En esta seccion se evaltia el impacto en las principales variables reales
durante el 2009, cuyo anélisis reviste de particular interés porque se en-
cuentran intimamente relacionadas con el nivel de vida de la poblacion.
Algunas de las series lo explican mejor que otras, pero en general tienden
a complementarse. Como la evolucion de las variables no fue uniforme a lo
largo del ano, y ademds hubo importantes cambios en periodos cortos, en
la medida de lo posible se tratard de hacer referencia a periodos trimestrales
o semestrales.

Durante el 2009 la mayoria de las variables reales mostraron importantes
decrecimientos. Por ejemplo, la actividad econémica, medida por el PIB,
descendi6 1,1 por ciento y en términos per cdpita la caida fue de 3,1 por
ciento'. El deterioro de la actividad econémica de ese afio fue la mas severa
de los tltimos 25 afos. Después de la crisis de fines de los setenta y prin-
cipios de los ochenta, Costa Rica nunca experiment6 decrecimientos del
Producto Interno Bruto. Los periodos de menor dinamismo fueron en 1996
y 2001, cuando el crecimiento fue de solo 0,9 por ciento y 1,1 por ciento; el
primero consecuencia de los problemas asociados con el cierre del Banco
Anglo y el ajuste de las politicas fiscales y monetarias expansivas de los
afos previos. El segundo, resultado de la crisis de Estados Unidos relacio-
nado con los problemas de las empresas tecnoldgicas.

Aparte de las variables anteriores, un analisis mas minucioso de otras series
podria brindar mejor informacién sobre el impacto mas directo en el nivel
de vida de la poblacion. En ese sentido, variables como el consumo privado,
los salarios reales y el ingreso nacional pueden ser mas representativas. Los
resultados indican que el comportamiento de estas variables fue mas favo-
rable, llegando incluso a ser positivo. Efectivamente, mientras el consumo
privado crecié 1,6 por ciento (leve disminucion en términos per cdpita), el
ingreso nacional lo hizo en 1,3 por ciento y los salarios reales aumentaron
4,9 por ciento (de acuerdo con el indice de salario minimo real calculado
por el BCCR). Los niveles de pobreza y el coeficiente de Gini desmejoraron,
pero el impacto fue menor al esperado.

1. Enel periodo comprendido entre el dltimo trimestre del 2008 y el tercero del 2009,
la caida del PIB fue 2 por ciento y en términos per cdpita de 4 por ciento.
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Finalmente, evaluando el desemperio de estas variables por sub-periodos, el
efecto mas negativo se presentd en la primera mitad del afio, en particular en
el primer trimestre; en la segunda parte, especialmente en el tltimo trimestre,
dichas variables denotan sefiales més positivas. Por ejemplo, mientras la acti-
vidad econdmica, medida por el PIB trimestral, decreci6 un 4,5 por ciento en
el primer trimestre, en el tltimo se estima creci6 2,9 por ciento. Esta acelera-
cion se reflej6 en la evolucion de las exportaciones, el turismo, la acumulacion
de inventarios, la recaudacion tributaria y el empleo. En el primer trimestre
del 2010 el PIB experimenté un crecimiento superior al 5 por ciento y se es-
pera que al final del afio la tasa esté cercana al 4 por ciento.

En las siguientes secciones se realizard un analisis mas detallado de la evo-
lucion de las referidas variables.

Recuadro 1.1 Reflexiones sobre modelos econémicos

Es muy comun y hasta riguroso que los economistas recurran a la utilizacion
de modelos para explicar el comportamiento de variables de interés. Los mo-
delos constituyen abstracciones de la realidad que ayudan a explicar los fe-
némenos econémicos y generalmente se clasifican en dos tipos: 1) reducidos,
muy simples y de pocas variables y ecuaciones; y 2) estructurales, generados
por un proceso de maximizacion, con ecuaciones y variables determinadas
simultdneamente. En ambos casos, pero preferiblemente en los mas sofistica-
dos, se parte de supuestos que simplifican la realidad acerca de determinados
comportamientos.

Las discusiones acerca de la utilidad de los modelos siempre han estado pre-
sentes en la literatura. Algunos argumentan que estos instrumentos deberian
ayudar a explicar lo sucedido con distintos fenémenos econémicos (historia).
Otros, sin embargo, mencionan que también deberian constituir herramientas
relevantes de prondstico. En ambos casos existen discrepancias, pero espe-
cialmente los cuestionamientos mas serios son atribuidos a su capacidad pre-
dictiva. Precisamente las dificultades para prevenir la crisis actual han inducido
a algunos a sugerir una reevaluacion del marco analitico macroeconémico Vvi-
gente. Si bien esto no garantiza evitar nuevas crisis, podria contribuir a enfren-
tarlas de mejor manera.

Muchos de los marcos utilizados se han basado en los modelos de equilibrio
general keynesianos (Mankiw; 2006), segun los cuales el producto, las tasas de
interés y los precios, se determinan de manera simultanea, asumiendo que los
salarios reaccionan lentamente a los shocks del sistema econdmico. Aparte del
cuestionamiento de este supuesto, la estimacion empirica de la mayoria de esos
modelos trataron las expectativas, elemento crucial, de forma rudimentaria. No
era posible definir el futuro segun el promedio de las observaciones anteriores.
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Continuacion de recuadro 1.1

Posteriormente surgieron los modelos neoclasicos, que eliminaban los supues-
tos de rigidez de precios y salarios y postulaban que los agentes econémicos
formaban expectativas racionales acerca del futuro para maximizar sus be-
neficios. Luego los modelos neokeynesianos reintrodujeron las expectativas
racionales, pero mantenian la rigidez de salarios y precios. Mas recientemente
aparecieron los nuevos modelos dinamicos estocésticos de equilibrio general.

La bibliografia ha planteado algunas criticas a los modelos macroeconémicos.
Se argumenta que los modelos empiricos de tradicién keynesiana no han sido
Utiles para pronosticar los cambios del ciclo econdémico, pues generalmente
concluyen que el futuro seré& bastante similar al pasado. EI mismo Keynes era
escéptico pues reconocia que las expectativas, cruciales para todo compor-
tamiento, son muy dificiles de modelar dada la complejidad de la economia.
Ante un futuro incierto, las expectativas de los agentes econémicos tienden a
guiarse por mecanismos heuristicos e impulsos emocionales (espiritus anima-
les; Akerlof y Shiller, 2009) y a cambiar bruscamente respecto del pasado.

Por su parte, la reciente crisis ha demostrado que los modelos basados en el
supuesto de las expectativas racionales son cuestionables. El rapido aumento
y posterior caida de los precios de muchos activos pareciera incompatible con
un proceso racional de determinacion vinculado al valor subyacente, especial-
mente cuando en muchos mercados las expectativas se han basado en una
simple extrapolacion de acontecimientos pasados. De hecho, conforme la evo-
lucién de los activos no encontraron respaldo en las variables fundamentales,
los precios resultaron ser insostenibles.

A diferencia de las referidas escuelas, la teoria austriaca asigna una importan-
cia crucial a la creacion de dinero y de crédito, por parte del sistema financiero
y a la eventual generacion de desequilibrios que, acumulados en el tiempo,
bajan la rentabilidad de las inversiones y provocan alguna crisis econémica.
En virtud del rapido crecimiento monetario y crediticio de la Ultima década,
los activos alcanzaron precios poco congruentes con su valor fundamental, y
el gasto se elevo significativamente. El riesgo consistia en que esos desequi-
librios se revirtieran a niveles més aceptables, como efectivamente ocurrié en
algunos paises.

No obstante la relevancia asignada por la corriente austriaca a la creacion de
dinero y crédito en el origen de las crisis, escasamente mencionan los proble-
mas del sector financiero y sus efectos negativos en la economia real. Hyman
Minsky (1982) se refiri6 a ciertas etapas de crecimiento del crédito, en las que
el horizonte se acortaba hasta culminar en un financiamiento tipo Ponzi. En la
Ultima etapa del auge, el financiamiento se concederia para atender los inte-
reses de préstamos anteriores. En un momento imposible de predecir, comen-
zarfa la caida, con importantes repercusiones para la economia real (momento
Minsky). Aunque el agotamiento del crédito disponible aparecia como una cri-
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Continuacion de recuadro 1.1

sis de liquidez, su causa subyacente era el temor acerca de la insolvencia de
las contrapartes, incluidos los demas bancos.

Los modelos neoclasicos y neokeynesianos, con sus supuestos simplificado-
res, aportan poca orientacion a corto plazo sobre la mejor manera de aplicar
las politicas macroecondmicas. La crisis actual ha puesto de manifiesto gran-
des interrogantes practicas sobre como manejar las crisis y como prevenirlas.
Para evitar los errores de prondéstico y definir la politica econémica, la ma-
croeconomia futura tendré que abocarse a una serie de esfuerzos en diversos
campos; dentro de ellos podrian mencionarse los siguientes:

Utilizar una diversidad de modelos, complementado con la intuicion de fun-
cionarios experimentados, a efecto de combinar arte y ciencia.

Encontrar la forma de identificar y reaccionar ante la acumulacién de des-
equilibrios como los previstos por la corriente austriaca, que desembocaron
en la crisis actual.

No circunscribirse Unicamente a la estabilidad financiera, sino a evaluar
como la creacion excesiva de crédito y de dinero puede generar serias
dificultades fuera del sistema financiero.

Emplear un marco de anélisis mas amplio donde la responsabilidad de ob-
servar los desequilibrios y adoptar la respuesta de politica recaera princi-
palmente en los bancos centrales y, en menor grado, en los supervisores
financieros.

No menospreciar la relevancia del sistema financiero, pues el excesivo
apalancamiento de las familias y las empresas generalmente tendran como
contrapartida un desequilibrio en las entidades financieras, cuya correccién
simultanea tendréa repercusiones en la actividad econémica.

Cuestionar la teorfa de la eficiencia de los mercados y considerar la litera-
tura sobre las deficiencias de informacion, los problemas de interrelacion y
los incentivos perversos.

Tratar de manera mas seria los postulados de las finanzas conductuales
(Akerlof y Shiller, 2009), al igual que la visién de los operadores del mercado
acerca de aquellas interacciones entre los agentes que pueden generar
resultados injustificados (Soros, 2009).

Analizar el papel de las redes estatales de proteccion y el eventual riesgo
moral (incentivos perversos) y su repercusion en la gravedad de los ciclos
financieros.

No descartar la posibilidad de que los bancos comerciales sean ahora de-
masiado grandes, complejos, interrelacionados y globalizados como para
dejarlos caer o tener que rescatarlos.
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121 Producto Interno Bruto?

En el 2009 la economia costarricense experimentd una contraccion en el
nivel de actividad econdémica, como no lo habia observado en mas de dos
décadas. Esto se reflejé en la mayoria de los sectores productivos, afectando
importantes variables economicas y sociales. No obstante, conforme fue
transcurriendo el afio se fue notando una recuperacion gradual, principal-
mente por la aceleracion del sector manufacturero, el agropecuario y las
actividades de servicios.

En el grafico 1.1 se puede observar la caida en la tasa de variacion anual del
PIB, la cual fue la primera en los dltimos 25 afios. Desde la crisis de prin-
cipios de los afios 80, Costa Rica no habia experimentado un crecimiento
negativo del PIB.Véase Grafico 1.1.

GRAFICO 1.1

COSTA RICA: CRECIMIENTO DEL PIB, 1994-2009
(cifras en porcentajes de variacion anual)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

El Producto Interno Bruto (PIB) a precios contantes se estima disminuyd
un 1,1 por ciento en el ano, especialmente por la contraccién del primer
semestre, pues en la segunda mitad presentd signos de recuperacion. Més
especificamente, los indicadores disponibles de corto plazo, como el IMAE y
el PIB trimestral, indican que fue en el primer trimestre donde se concentr6
la mayor recesion cuando el producto disminuyd 4,5 por ciento en términos

2. Esta subseccion utilizé6 documentos como BCCR (2010a), BCCR (2010b) y
BCCR(20100).
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anualizados; en tanto que en el tltimo trimestre el nivel de actividad mostrd
un significativo crecimiento (2,9 por ciento). Véase Grafico 1.2.

GRAFICO 1.2

COSTA RICA: PIB REAL TRIMESTRAL, 2008-2009
(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: BCCR (2010b).

1.2.1.1 Producto Interno Bruto por sectores econdémicos

El analisis del PIB por sectores econoémicos indica que la caida para todo el
afo estuvo explicada por la mayoria de actividades, en especial industria,
agropecuario, construccion y comercio. Cabe resaltar que a pesar de rece-
sion economica, las actividades de transporte, almacenamiento y comuni-
caciones crecieron continuamente a una tasa superior al 3 por ciento y el
resto de servicios a mas del 7 por ciento. Asimismo, mientras en el primer
trimestre casi todas las actividades mostraron decrecimientos, en el tltimo
trimestre sucedi6 todo lo contrario. Algunas actividades como la industria,
agropecuario y comunicaciones crecieron inclusive a tasas superiores al 4
por ciento®.

3. Debe tenerse en cuenta que la base de comparacion, correspondiente al tltimo trimes-
tre del 2008, fue particularmente muy baja.
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GRAFICO 1.3

COSTA RICA: PIB, SEGUN SECTORES ECONOMICOS, 2006-2009
(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

En el caso de la industria, con el mayor peso relativo, su contraccion se
presentd en el primer semestre cuando disminuy6 a una tasa promedio
cercana al 10 por ciento en comparacion con igual lapso del afio previo,
debido a la reduccion en las exportaciones y a la menor demanda interna de
la construccion y el agro. A partir del tercer trimestre empez6 a mostrar cre-
cimientos positivos (2,1 por ciento), el cual se aceler en el Gltimo trimestre
(9,8 por ciento), producto de la recuperacion en las empresas amparadas a
los regimenes especiales. Esto tltimo se atribuye al traslado de cuotas de
produccién hacia Costa Rica por el cierre de centros de operacién en otros
paises, asi como a las tasas positivas observadas por las empresas medianas
y grandes del régimen regular a partir de noviembre del 2009. Al final la
reduccion de esta actividad para el afo fue de 2,6 por ciento.

El sector agropecuario, por su parte, presentd una contraccion consecutiva
durante los tres primeros trimestres a una tasa interanual promedio de 4,5
por ciento, explicada por los mayores costos de produccion, el clima adver-
so para las cosechas de algunos productos, asi como las dificiles condicio-
nes de demanda internacional. En el cuarto trimestre, esta actividad mostrd
un crecimiento positivo de 4,6 por ciento, atribuible a la mayor colocacion
de pifia y melén en mercados externos y la menor caida registrada en la
produccion de banano; esto ultimo fruto de la recuperacion de dreas de
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cultivo en los ultimos dos meses del 2009, las cuales fueron afectadas, a
finales del 2008 e inicios del 2009, por las inundaciones y vendavales en
la zona Atlantica. La contraccion de este sector para todo el afio fue de 2,5
por ciento.

GRAFICO 1.4

COSTA RICA: PIB, SEGUN TIPO DE INDUSTRIA, 2009
(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: BCCR (2010b).

Las actividades de construccion, comercio, restaurantes y hoteles mostra-
ron tasas negativas durante todo el afio. En el caso de la construccion su
comportamiento se explica particularmente por la disminucion de las edi-
ficaciones privadas, ya que la construccion publica se mantuvo creciendo
en varios proyectos ejecutados por administracion y licitacion®. La actividad
comercial, por su parte, present una menor desaceleracion en el tltimo
trimestre (1,7 por ciento comparado con 6,3 por ciento promedio en los

4. Caberesaltar el abastecimiento de agua potable para el Area Metropolitana por
el ICAA; avance en la construccion del Estadio Nacional; ampliacién en la ca-
pacidad de almacenamiento y otras edificaciones por RECOPE; obras de con-
servacion vial en varias zonas, mejoramiento de rutas nacionales y proyectos
en algunos aeropuertos por el CONAVT; ejecucion de la Planta Hidroeléctrica
Reventazoén por el ICE.
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primeros tres trimestres), debido a la estabilidad en las ventas de vehiculos
y al incremento en la demanda de los grupos comerciales de alimentos,
farmacia y cuido personal.

La mayoria de los servicios mantuvieron un crecimiento continuo, sobresa-
liendo los transportes, almacenamiento y comunicaciones (telefonia celular
e Internet), donde resaltan actividades de los centros de llamadas y proce-
samientos de datos, los centros de costos y servicios y la produccién de soft-
ware. La atraccion del pais por este tipo de servicios obedece a los menores
costos de operacion, la cercania geografica y horaria con Norteamérica, asi
como a la mano de obra calificada.

1.2.1.2 Producto Interno Bruto por componentes del gasto

Un andlisis del comportamiento del PIB por componentes del gasto, indica
que el deterioro de la actividad econdmica en el 2009 fue producto tanto de
la contraccion de la demanda interna (6,7 por ciento) como de las exporta-
ciones de bienes y servicios (6,4 por ciento).

La demanda interna, que esta compuesta por el consumo e inversion pu-
blicas y privadas, se redujo fundamentalmente por la dramética caida de
la inversion privada (17,6 por ciento), pero especialmente por la baja en
los inventarios. Precisamente estos rubros se caracterizan por su elevada
volatilidad y correlacion con el ciclo econémico y las expectativas. Cuando
la demanda por bienes y servicios disminuye, los empresarios reducen los
planes de inversion, de produccion y utilizan los inventarios acumulados
en periodos anteriores. En el dltimo trimestre, sin embargo, la formacion
de capital s6lo descendid 10 por ciento, comparado con caidas superiores al
30 por ciento en los tres trimestres previos, como consecuencia de algunas
inversiones y, especialmente, por el reabastecimiento de inventarios.

La caida de la inversion privada fue parcialmente neutralizada por el creci-
miento mostrado por el consumo final privado y el del Gobierno. En el caso
del consumo final de las familias, destaca el crecimiento de 1,6 por ciento,
ligeramente inferior al incremento de la poblacion, lo que significa que a
pesar de la crisis, el consumo per cdpita se mantuvo relativamente estable.
Este comportamiento encuentra alguna explicacion en la evidencia empi-
rica de muchos estudios que demuestra que el consumo de las familias es
de los componentes menos volatiles. En efecto, las familias, en especial las
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de bajos ingresos, en periodos de grandes dificultades econdmicas, se ven
obligadas a posponer otros gastos y sélo como tltimo recurso, disminuyen
el rubro de alimentos. Asimismo, estudios realizados para Costa Rica con-
cluyen que en este periodo se observé un cambio en los patrones de consu-
mo, donde sobresalen el aumento en consumo de bienes menos suntuosos
y la mayor utilizacion de pulperias.

Complementario a la explicacion anterior, en medio de una situacion de
deterioro generalizado, esa evolucion encuentra sustento en el leve incre-
mento del ingreso nacional disponible, el aumento del poder de compra
de los salarios reales y las politicas de empleo publico y de ayudas directas
otorgadas por el Gobierno (programa Avancemos). Mencion especial merece
destacar el comportamiento del ingreso nacional disponible, cuyo incre-
mento de 1,3 por ciento atribuible a la mejora en los términos de intercam-
bio (7,3 por ciento)®, mas que compens? la contraccion en el nivel de activi-
dad. Este impacto positivo sobre el ingreso exhibié su mayor incidencia en
el transcurso del primer semestre del 2009, cuando los precios internacio-
nales de las materias primas alcanzaron niveles minimos.

GRAFICO 1.5

COSTA RICA: PIB REAL TRIMESTRAL, SEGUN GASTO, 2009
(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: BCCR (2010b).

5. Los precios de los bienes y servicios de exportacion se contrajeron, pero a tasas meno-
res que las observadas en las importaciones.
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El consumo final del Gobierno se elevo 6,4 por ciento como resultado de
las mayores erogaciones en salud, educacion y otros servicios ofrecidos por
la administracion publica. Asimismo, destaca el aumento de la inversién
publica, la cual se incrementd en 12,8 por ciento, donde destacan proyectos
de carreteras, hidroeléctricos, telecomunicaciones y hospitalarios. Los ma-
yores gastos del sector publico, tanto en consumo pero especialmente en la
inversion publica, compensaron parcialmente la reduccion de la inversion
del sector privado, actuando como politica contra ciclica, y contribuyendo asi
a disminuir el impacto recesivo de la actividad econdmica profundizado por
la crisis internacional.

La disminucion de la demanda externa por parte de los principales socios
comerciales fue reflejo del debilitamiento de la actividad econdmica mun-
dial, que se tradujo en menores ventas de practicamente toda la oferta ex-
portable de bienes y servicios de nuestro pais. Este descenso fue mucho
mayor en el primer semestre cuando se redujo en 10,2 por ciento, especial-
mente por las menores ventas de productos manufacturados y las bajas en
los servicios de transporte y turismo. En la segunda parte la demanda exter-
na observd una recuperacion, pues la reduccion fue de sélo 2,2 por ciento,
en linea con el mejor desempefio de los socios comerciales, la actividad de
las empresas amparadas a regimenes especiales de comercio y el incipiente
dinamismo de los productos agricolas. De hecho en el dltimo trimestre las
exportaciones de bienes crecieron 3 por ciento en términos nominales y las
de servicios 0,3 por ciento, ayudado por los mayores ingresos por turismo
en diciembre.

122 Crecimiento de paises latinoamericanos

En el siguiente gréfico se presenta una comparacion de las tasas de creci-
miento que experimentaron los paises latinoamericanos durante el 2009.
Costa Rica estd ubicada ligeramente por encima del promedio latinoameri-
cano, el cual fue afectado por la gran caida y peso relativo de México.
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GRAFICO 1.6

LATINOAMERICA: TASAS DE CRECIMIENTO, 2009
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123 Evolucién del Indice Accionario
de la Bolsa Nacional de Valores

Bolivia
Republica Dominicana
Panamé
Uruguay

Peru
Argentina
Brasil
Colombia
Ecuador
Belice
Guatemala
Costa Rica
Nicaragia
América Latina
Chile
Venezuela

El Salvador
Honduras
Paraguay
México

La dificil situacion de la actividad econdmica del 2009 se reflejé de manera
muy severa, por ejemplo, en el precio de las acciones de las empresas que
cotizan en la Bolsa Nacional de Valores. Atn cuando este mercado no es
muy profundo, constituye un indicador del impacto que se presenté en el
valor de estas empresas. La mayoria de ellas cayeron a casi la mitad del
valor que habian alcanzado dos afios antes. En diciembre se nota una recu-

peracion importante.
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GRAFICO 1.7

COSTA RICA: INDICE ACCIONARIO DE LA BOLSA NACIONAL
DE VALORES DE COSTA RICA, 2008-2010
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FUENTE: BNV.

124 Empleo, salarios y distribucion del ingreso

Atn cuando la actividad econdmica y la generacién de fuentes de em-
pleo presentan ciertos rezagos, ambas estan intimamente correlacionadas.
Durante los periodos de expansion, el empleo aumenta, el desempleo se
reduce y, usualmente, es de esperar que las remuneraciones también se
incrementen. En el caso de una desaceleracion y en particular de una re-
cesién como la experimentada por el pais en el 2009, sucede lo contrario.
Efectivamente, de conformidad con la Encuesta Nacional de Hogares, de
mediados del 2008 a mediados del 2009, la tasa de ocupacion total del pais
bajo de 53,9 a 52,1. Este efecto se reflej6 en todas las regiones, sexo (hom-
bres y mujeres) y practicamente todas las edades.

Segtn datos de la Caja Costarricense del Seguro Social, en los tltimos me-
ses del 2009 empezaron a observarse leves incrementos en algunas acti-
vidades. Como consecuencia, al final de afio el nimero de personas que
perdieron su empleo fue de sélo 2.200. La distribucion por sectores econd-
micos, sin embargo, fue diferente. La construccion, industria, agricultura,
intermediacién financiera y las actividades inmobiliarias fueron las mas
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afectadas. Lo contrario sucedié con las actividades ligadas a ciertos servi-
cios y las del sector publico, las cuales experimentaron incrementos en los
niveles de empleo.

CUADRO 1.3

COSTA RICA: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA (PEA)
OCUPADA POR RAMA DE ACTIVIDAD, 2008-2009

Tasa de variacion

Variables 2008 2009 (por ciento)

PEA Ocupada por rama de actividad 1.957.708  1.955.507 0,1
Agricultura 235.060 224.322 -4,6
Pesca 6.572 7.270 10,6
Minas y canteras 2.167 1.593 -26,5
Industrias manufactureras 239.404 232.918 2,7
Electricidad, gas y agua 27.953 27.094 -3,1
Construccion 152.579 128.942 -15,5
Comercio y reparacion 377.608 389.576 3,2
Hoteles y restaurantes 100.309 105.738 54
Transporte, almac. y comun. 143.045 148.732 4,0
Intermediacion financiera 53.339 49.040 -8,1
Actividades inmobiliarias 137.581 130.278 -5,3
y empresariales

Administracion publica 93.762 112.744 20,2
Ensefianza 112.552 114.628 18
Salud y atencién social 64.671 73.066 13,0
Servicios Comunitarios y personales 81.132 75.784 -6,6
Hogares con servicio doméstico 118.956 123.167 3,5
Organizaciones extraterritoriales 2.697 5.394 100,0
Actividades no especificadas 8.321 5.221 -37,3

FUENTE: CCSS.

El desempleo y los indicadores de pobreza y desigualdad del ingreso em-
peoraron como resultado de la baja en la actividad econdmica. La tasa de
desempleo abierto se elevo de 4,9 por ciento a 7,8 por ciento, cuyo deterio-
ro fue parcialmente compensado por el incremento en el empleo publico
(principalmente de policias y profesores). También se incremento la tasa de
subempleo visible de 3,8 por ciento a 4,9 por ciento, lo que implicé que una
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mayor proporcion de la fuerza de trabajo laboré menos de 48 horas sema-
nales, porque el menor dinamismo de la produccién no les permitié traba-
jar una mayor jornada. La tasa de desempleo invisible, o sea los que reciben
menos del salario minimo, permaneci6 en alrededor de 3 por ciento.

GRAFICO 1.8

COSTA RICA: TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO
Y SUBEMPLEO VISIBLE E INVISIBLE, 2001-2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en el INEC y el BCCR.

La proporcion de hogares pobres subi6 de 17,7 por ciento a 18,5 por ciento
y la distribucion del ingreso también se empeoro, ya que el quintil mas bajo
perdi6 medio de punto porcentual. El deterioro de esos indicadores, sin
embargo, fue menos severo de lo anticipado, en parte como resultado de
la caida en la inflacion y las mayores transferencias directas del Gobierno a
sectores vulnerables. El continuado deterioro de la distribucion del ingreso
en los ultimos afos, es una situacion preocupante y requerird atenderse
en el futuro para revertir esta tendencia. Sin embargo, es importante in-
dicar que ello obedece, en buena medida, al mayor dinamismo y ventajas
competitivas de actividades que suplen bienes y servicios especializados a
mercados internacionales, todo lo cual les permite ofrecer remuneraciones
més elevadas.
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GRAFICO 1.9

COSTA RICA: INDICE DE POBREZA Y COEFICIENTE DE GINI, 1994-2009
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FUENTE: Elaboracion propia con base en el INEC.

125 Expectativas de consumidores y empresarios

La mayoria de variables reales indican que la actividad econémica empezd
areanimarse a partir del dltimo trimestre. Esta evolucion es coincidente con
las diferentes mediciones y diversas fuentes relacionadas con las expecta-
tivas mostradas por parte de consumidores y empresarios. La contratacion
de trabajadores que generalmente es de las tltimas en reaccionar cuando se
estd saliendo de un ciclo recesivo, sugiere una importante reactivacion por
parte de los empresarios en el cuarto trimestre del 2009, pero especialmente
para el 2010, tal y como se exhibe en el siguiente grafico.
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GRAFICO 1.10

COSTA RICA: EXPECTATIVAS DE EMPLEO, 2008-2010
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en la Encuesta de expectativas del empleo en Costa
Rica. Manpower (2009 y 2010).

13 MAYOR ESTABILIDAD MACROECONOMICA
Y FINANCIERA®

Durante el 2009 la economia costarricense experimenté una importante
estabilidad econdmica y financiera que se reflejo en una amplia gama de
indicadores. La variable mds conocida y directa para medir la estabilidad
es la inflacion observada y las expectativas, pero una definicion mas amplia
deberia incluir otras series complementarias e indirectas. Dentro de ellas
podria incluirse el sector externo (déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos, las reservas monetarias internacionales del banco central y los
bancos comerciales, la variacion del tipo de cambio); la politica monetaria
(nivel de tasas de interés, agregados monetarios restringidos y colonizacion
de la riqueza financiera); el sistema financiero (morosidad de la cartera
crediticia y suficiencia patrimonial); y la politica fiscal (déficit y deuda del
Sector Publico, incluyendo el banco central).

El analisis mas amplio permite realizar un mejor diagndstico de este tema
en una determinada coyuntura, pero también contribuye a evaluar la sos-
tenibilidad futura de los resultados observados. Como se describira adelan-
te, con excepcion de los resultados fiscales, la mayoria de esos indicadores

6. Enlaelaboracion de esta seccién han sido utilizadas diversas publicaciones del
BCCR, asi como estadisticas del INEC.
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mostraron comportamientos que permiten deducir que el pais alcanzé una
aceptable estabilidad en el 2009. Buena parte de la explicacion se atribuye a
las condiciones recesivas de la economia mundial y la baja inflacion y caida
de los precios de productos primarios en los mercados internacionales. No
obstante, a nivel interno la misma contraccién econdmica, la mayor oferta
de algunos bienes y las menores expectativas de inflacion fueron relevan-
tes en ese logro. No debe menospreciarse tampoco las politicas moneta-
rias, cambiarias y financieras mas efectivas adoptadas por las autoridades
correspondientes.

En general en el 2009 el pais observé una inflacion, medida por el indice de
precios al consumidor, de 4 por ciento, la menor en mas de tres décadas.
Asimismo, las expectativas de inflacion tendieron a bajar desde niveles de
14 por ciento a fines del 2008 a 7 por ciento en el 2009. En el sector externo,
el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos/PIB fue de sélo 2,2 por
ciento (9,3 por ciento en el 2008); las reservas monetarias internacionales
del banco central se incrementaron en US 267 millones de ddlares, las de
los bancos comerciales en US 877 millones de dolares y el tipo de cambio
se depreci6 s6lo 2 por ciento (la devaluacion promedio del afio fue mayor,
pero en el tltimo cuatrimestre se aprecié casi 5 por ciento).

En cuanto a la politica monetaria, las tasas de interés promedio del sistema
bancario y las de politica del BCCR se mantuvieron positivas en términos
reales; los agregados monetarios restringidos (medio circulante y emision
monetaria) crecieron a tasas similares al PIB nominal y en el tltimo cua-
trimestre se present6 un importante aumento de los ahorros en moneda
nacional (se reduce la dolarizacion de la primera parte del afio). En relacion
con la sanidad del sistema financiero, los indicadores de morosidad y sufi-
ciencia patrimonial se deterioraron levemente, tendiendo a mejorar en los
tltimos dos meses. Finalmente, el déficit fiscal, el del banco central y la
deuda publica se incrementaron significativamente, constituyéndose en la
Unica desviacion desde la perspectiva de estabilidad, pero justificado como
politica anti ciclica y por la mejora experimentada en los afios previos.
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Recuadro 1.2 Reformas del sistema financiero

Las crisis originadas en los sistemas financieros han formado parte del proce-
so de desarrollo econémico y toma de riesgos, consustancial a la innovacion,
al progreso y el crecimiento econémico. En consecuencia, la autoridad regu-
ladora debe ejercer un delicado balance entre los aspectos positivos sobre
el crecimiento econémico, derivados del desarrollo financiero, y el control de
riesgos que pueden redundar en crisis sistémicas.

Los sistemas financieros generalmente presentan las  siguientes
caracteristicas:

e FElevado apalancamiento (alta relacion entre deuda y capital), lo cual los
hace intrinsecamente vulnerables.

¢ Diferencias en plazo y monedas de denominacion entre sus colocaciones y
sus captaciones, provocando fragilidad ante cambios bruscos.

e Comportamiento prociclico, mostrandose expansivo en épocas de auge y
contractivo durante las recesiones.

e FEventuales quiebras comprometen la confianza y credibilidad de los aho-
rrantes e inversionistas.

e Influencia sistémica, donde las fallas de algunas instituciones de impor-
tancia pueden amenazar al conjunto del sistema financiero y al resto de la
economia.

e FEquilibrios insostenibles y panicos pueden derivar en crisis sistémicas por
deficiencias de autorregulacion, elevadas asimetrias, fallas de informacion
y riesgo moral, conflictos de interés y deficiencias en gobernabilidad.

La toma de riesgos es requisito indispensable para cumplir con la transforma-
cion de plazos y coadyuvar con el proceso de ahorro, inversion y crecimiento.
Asimismo, los riesgos se incrementan por su naturaleza innovadora y rapida
para aprovechar ventajas en ciertos segmentos, buscando oportunidades de
rentabilidad y transforméandose segun el entorno; todo lo cual produce cos-
tos y beneficios, externalidades positivas y negativas para el crecimiento y la
estabilidad.

La regulacion prudencial es una herramienta basica para velar por el equilibrio
entre el uso del ahorro para el crecimiento y la preservacion de la confianza.
Este dilema, sin embargo, se complica debido a las caracteristicas de los siste-
mas financieros, unido a la formacion de expectativas muy tipicas del mercado
en general. Las expectativas de bonanza y la tolerancia frente al riesgo suelen
retroalimentarse. Por el contrario, los eventos negativos despiertan expecta-
tivas y comportamientos recesivos. Ademas, la regulacion casi siempre esta
rezagada con respecto a los cambios en el sistema financiero, pero requiere
una continua renovacion.
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Continuacion de recuadro 1.2

La regulacion tradicional, sin embargo, enfatiza en aspectos de suficiencia
patrimonial, provisiones por pérdidas y normas sobre liquidez y descalces de
monedas y plazos para un banco considerado individualmente. No se toman
en consideracion aspectos que inclusive han estado presentes, en las crisis
sistémicas previas incluida la actual: el crecimiento sostenido del crédito agre-
gado y alzas continuas de precios de activos y la concentracion del crédito en
ciertos segmentos del mercado, elementos indicativos de una acumulacion de
riesgo sistémico (probabilidad de que una institucién financiera en problemas
se traduzca en una disrupcion de los mercados y sistemas de pagos, ocasio-
nando dificultades en otras instituciones y en el resto de la economia).

Recientemente, el mismo Comité de Basilea, asi como autoridades responsables
de la estabilidad financiera, ha propuesto incorporar esos aspectos agregados
que subyacen en las crisis sistémicas. Han aceptado, implicita o explicitamente,
la necesidad de un nuevo enfoque que fortalezca la incipiente regulacién pru-
dencial macro financiera. No obstante, todavia debe abordarse la mejor manera
de implementar indicadores financieros y reglas generales, aun cuando indivi-
dualmente las instituciones cumplan con sus limites de riesgo.

En general hay cuatro grandes areas que revisten especial interés en materia
de regulacion financiera:

e Enfoque macro prudencial complementario al actual marco regulatorio
orientados a prevenir las crisis: las significativas expansiones del crédito y
alzas sostenidas en los precios de ciertos activos, han precedido a varias
crisis financieras, generando cuestionamientos sobre el papel de la politica
monetaria en la acumulacion de burbujas.

e Mecanismos de regulacién prudencial a fin de reducir la prociclicidad: los
mercados financieros estan gobernados por expectativas de rentabilidad
futura, demostrando ser muy optimistas y tolerantes al riesgo en las fases
ascendentes y excesivamente pesimistas y adversas durante las declina-
ciones, acentuando las fluctuaciones ciclicas.

 Ambito tradicional de la regulacion y supervision a toda institucién que
muestre riesgos sistémicos: la responsabilidad de la autoridad reguladora
consiste en elevar la transparencia de los riesgos incurridos por esas insti-
tuciones, individualmente y del sistema en su conjunto.

e Conflictos de interés que afectan la divulgacion fidedigna y oportuna de
los niveles de riesgo: las carencias en estas areas se combinan con una
regulacion y cambios en el sistema financiero que originan incentivos inade-
cuados al riesgo.

Las politicas regulatorias y practicas de supervision son claves para un ade-
cuado desempefio del sistema financiero en general, pero son indispensables
en el caso de bancos sistémicamente influyentes. Estas instituciones brindan
beneficios como economias de escala, acceso al financiamiento internacional,
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Continuacion de recuadro 1.2

instrumentos innovadores y aplicacion de complejas practicas de gestion de
riesgo, pero los costos que debe afrontar la sociedad en caso de quiebra son
muy elevados: respaldo de los contribuyentes, significativa contraccién del
crédito e inestabilidad financiera.

De manera méas especifica, el nuevo marco de supervision, con énfasis en
los bancos sistémicamente influyentes, deberia incluir al menos los siguientes
elementos:

Formular una definicién préactica de este tipo de instituciones basandose
en criterios como el volumen de activos o depositos, complejidad de sus
operaciones y aplicarles exigencias mas estrictas.

Fortalecer las normas y practicas de gestion de riesgo, desde el personal
hasta los procesos y los sistemas, de modo que esté capacitada para frenar
excesos de riesgo, sobre todo en las épocas de prosperidad.

Fijar restricciones a las operaciones de alto riesgo expresadas como por-
centajes de su capital y actien como salvaguardias automaticas.

Establecer criterios de idoneidad més estrictos para los directorios, exigién-
doles dedicacion exclusiva y conocimientos técnicos para comprender y
supervisar estas instituciones.

Optar por normas de remuneracion prudentes que condicionen las bonifica-
ciones a objetivos de desemperio, cumplimiento de principios prudenciales
y a una suficiente capitalizacion.

Adoptar y robustecer una sélida supervision consolidada que evalle el ries-
go a nivel del holding, no de cada subsidiaria.

Prepararse para la posible quiebra de un banco de esta naturaleza y reducir
al minimo el dafo para la economia y el sistema financiero en su conjunto.

Crear mecanismos para una posible disolucion ordenada, autorizando a un
ente gubernamental a tomar control provisionalmente hasta la liquidacion,
reestructuracion o venta.

Establecer reglas explicitas que determinen el orden de prioridad de los
pagos V las pérdidas minimas que sufriran los acreedores en caso de que
el gobierno asuma provisionalmente las operaciones.

Exigir contribuciones por adelantado a un fondo de resolucion, paliando asi
parte de los costos que el gobierno quiza deba afrontar para mantener en
funcionamiento una institucion en quiebra.

Disponer de una proteccion juridica para que los funcionarios competentes
puedan ejercer la autoridad de resolucion de estas instituciones y tener
seguridad de actuar sin temor a un juicio sin causa justa.

Replantear el criterio de imposibilidad de quiebra, por su tamafio, de algu-
nos bancos. Aungue algunos bancos sean demasiado grandes para liqui-
darlos de inmediato, todos tienen posibilidades de quebrar.
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131 Variables de inflacion

La reduccion del ritmo inflacionario en el 2009 qued6 de manifiesto en la
desaceleracion de todos los indices de precios, dentro de los que se inclu-
yen los precios al consumidor -IPC- (bienes regulados y no regulados; co-
merciables y no comerciables), la subyacente de inflacién (ISI), los precios
al productor industrial (IPPI) y los precios de construccién de viviendas.
Recientemente el banco central realizé calculos de un nuevo indicador de
inflacion, medias truncadas del IPC, que también confirma esos hallazgos.

Como se puede visualizar en el siguiente grafico, al final del afio el IPC s6lo
creci6 4 por ciento (la mas baja en casi cuatro décadas), donde destaca el
menor incremento de los precios de los bienes no regulados (3,3 por ciento)
en comparacién con los regulados (7,2 por ciento). Asimismo, la descom-
posicién de este indice entre bienes comerciables y no comerciables indica
que los primeros aumentaron sélo 2,7 por ciento y los segundos 4,8 por
ciento. E1 ISI se mantuvo en 4 por ciento. Por su parte, los indices de precios
al productor industrial y de la construccién de viviendas mas bien mostra-
ron disminuciones de 1 por ciento y 1,7 por ciento, respectivamente.

GRrAFICO 1.11
COSTA RICA. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC),
REGULADOS, NO REGULADOS E INDICE SUBYACENTE DE INFLACION (ISI),
2008-2009
(cifras en porcentajes)

25

20

[e0] [e0] [ee) [ee) [ee] [ee] [ee] @ @ @ @ @ (2] (2] (2] (2] (2] (2] D D (2] (2] (2] (2]

L L 2 8 L L L IYIL LKL LKL ILILILLLL LR

— [aY) (s8] <t Yo} [<e) ~ <o} (o) o — [sV) — jaY) (a0} <t [fe) j<e) ~ <o} [o2) o — [sV)

_5 o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o — — —
= o= == |PC IPC (Regulados) ====== IPC (No Regulados) 8]

FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdémicos del BCCR.
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Como se comentd antes, la baja inflacion observada constituyé un fend-
meno bastante generalizado en la mayoria de naciones internacionales,
atribuible al contexto econdémico recesivo y la reduccion en los precios de
los productos primarios. La alta integracion del pais con el resto del mundo
implicé un bajo impacto de la inflaciéon importada, la cual se reflejé en el
menor crecimiento de los bienes transables (2,7 por ciento). La favorable
evolucion de los precios domésticos también se beneficié de una serie de
factores internos, dentro de los que destacan la caida de la demanda inter-
na, la mayor oferta de productos agricolas, la menor variacion del tipo de
cambio, la baja en las expectativas de inflacion y el mejor control monetario
del BCCR; todo lo cual influy6 para que los bienes no regulados sélo crecie-
ran 3,3 por ciento. El fuerte incremento de los precios de los bienes regula-
dos puede requerir un analisis y evaluacion de los modelos utilizados por la
Autoridad Reguladora de los Servicios Pablicos (ARESEP) para determinar
su validez y aplicacion actual.

GRAFICO 1.12

COSTA RICA: VARIACION INTERANUAL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR (IPC)
(BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES), 2008-2009

(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdémicos del BCCR.
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GRAFICO 1.13
COSTA RICA: VARIACION INTERANUAL DEL,I'NDICE DE PRECIOS
AL PRODUCTOR INDUSTRIAL (IPPI) Y DEL INDICE DE PRECIOS
A LA CONSTRUCCION, 2008-2009
(cifras en porcentajes)

40

35 7S

30 7

N\
N
\
; [ \\
20 | \

14

08
08
08
08
08
08
08
08
08
08
08
08
09
09
09
09
09
09
09
09
09
09
09
09

222 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 £ £ 2 2 2 2 2 2 2 2 £

01
02
03
04
05
06
o7
08
09
10
1
12
01
02
03
04
05
06
o7
08
09
10
1
12

= = «o |PP| e Construccion (Insumos para vivienda)

FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdmicos del BCCR.

La canasta de consumo del IPC esta conformada por 292 bienes y servicios
y un andlisis mas detallado indica que la contribucion porcentual de los
diferentes componentes fue diferente en la desaceleracion. En general los
alimentos y bebidas, asi como las comunicaciones mostraron disminucio-
nes; y el rubro de transporte sélo crecié levemente; todo ello asociado a los
menores precios internacionales de productos primarios y petréleo. Como
resultado, el principal aporte a la baja inflacion provino de los alimentos,
incluyendo las comidas y bebidas fuera del hogar (60,4 por ciento), desta-
cando las hortalizas, leguminosas, tubérculos y frutas (23,3 por ciento), asi
como el pan, cereales y aceites (13,6 por ciento). En segundo lugar se ubico
el componente transable (22 por ciento), excluidos los alimentos y los bie-
nes y servicios regulados, como consecuencia de la caida en las cotizaciones
de los granos en el mercado internacional, asi como el menor impacto del
tipo de cambio.
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GRAFICO 1.14

COSTA RICA: PONDERACION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC),
SEGUN SUS GRUPOS, 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en el INEC (2009).

GRAFICO 1.15

COSTA RICA: VARIACION INTERANUAL DEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR (IPC) POR SUS GRUPOS, 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en el INEC (2009).
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La evolucion de las variaciones porcentuales del IPC no fue uniforme a
lo largo del afo. En la primera parte acumul6 un incremento de 1,2 por
ciento, debido a la reduccién en los precios del grupo de alimentos (-4,5
por ciento), en especial productos agricolas, pan, cereales, carnes y aceites;
asi como el grupo de combustibles y servicio de transporte publico (-6 por
ciento). En el segundo semestre el IPC duplic6 el aumento de la primera
parte (2,8 por ciento), donde sobresalen los grupos transporte y alimen-
tos. En esta segunda mitad, sin embargo, hubo una mayor uniformidad o
menor dispersion entre los distintos componentes. Mientras en el primer
semestre, siete de los doce grupos presentaron tasas iguales o inferiores al
6 por ciento, en el segundo semestre once de los doce grupos estuvieron
dentro de ese rango.

De conformidad con investigaciones recientes del BCCR, los resultados an-
teriores permiten confirmar un cambio en la evolucion de la inflacion, ya que
la desaceleracion mas generalizada del segundo semestre es consistente con
el estudio de medias truncadas del IPC, que ofrece otra medicion de inflacion
subyacente. A juzgar por este estudio, “el nuevo indicador basado en medias
truncadas del IPC, al igual que el ISI, constituye una medida de inflacion en el largo
plazo, relevante para la toma de decisiones de politica monetaria. Los principales
resultados de este estudio sefialan que en el 2009 el proceso de reduccion de la infla-
cidn se consolidd y fue generalizado, y que la inflacion se estabilizd en niveles bajos
de alrededor del 4 por ciento durante la segunda mitad del afio” (BCCR; 2010b).

Aun cuando en principio el autor comparte los argumentos de que existen
condiciones que apuntan hacia una consolidacion de la tasa de inflacion a
menores niveles, las investigaciones basadas sélo en observaciones pasadas
de los mismos indices de precios podrian sesgar la interpretacion. Esta pre-
ocupacion se acentta cuando los analisis son realizados para periodos tan
cortos como un semestre. Es importante abordar con mayor profundidad
este tema, asi como la posibilidad de disponer de algunos otros indicadores
adelantados relacionados con el comportamiento de los bienes raices, los
mercados bursétiles y quizés los accionarios.

Atn cuando la baja inflacion experimentada en el 2009 fue bastante ge-
neralizada, Costa Rica observé una reducciéon mayor que el promedio lati-
noamericano, tal y como se puede visualizar en el siguiente grafico. Cabe
destacar que dicho promedio estuvo influido por la elevada inflacion de
Venezuela.
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31,4

GRAFICO 1.16

LATINOAMERICA: INDICES DE INFLACION, 2008-2009

(cifras en porcentajes)
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FUENTE: CEPAL (2010).

132 Variables externas’
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Los resultados del sector externo pueden ser analizados desde la perspec-
tiva de la estabilidad macroeconémica. Ha sido caracteristico de algunos
paises en desarrollo que los desequilibrios se reflejen, en un inicio, en las
transacciones con el resto del mundo y, eventualmente, impacten la estabi-
lidad interna. Esto fue tipico cuando los paises tenfan regimenes cambiarios
fijos o semifijos. Ain cuando el pais tiene un sistema de tipo de cambio
més flexible, para estos propdsitos siempre serd importante realizar una
evaluacion conjunta de variables como el déficit de la cuenta corriente/PIB,

Las transacciones de un pais con el resto del mundo se resumen en la balanza de pa-
gos, la cual contiene tres cuentas principales: la cuenta corriente, incluye la parte real
de los movimientos de bienes y servicios; la cuenta de capital y financiera, incorpora los
flujos financieros y la inversién extranjera directa; y finalmente, el resultado de ambas,
reflejada en las variaciones de las reservas monetarias.
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las reservas monetarias del BCCR y de los bancos comerciales asi como el
comportamiento del tipo de cambio. En general, de conformidad con estos
indicadores la economia nacional experimenté una apreciable estabilidad
externa.

La crisis financiera internacional y la consecuente pérdida de dinamismo de
la economia nacional, tuvo su manifestacion mas clara en los resultados del
sector externo. Paradéjicamente, a lo largo del afio este sector experimentd
un relativo equilibrio que se reflejo en un bajo desbalance de la cuenta co-
rriente y un incremento en las reservas monetarias internacionales. El tipo
de cambio estuvo sometido a presiéon durante los primeros siete meses,
debido basicamente a las menores entradas de capital, pero en los dltimos
meses empez0 a fluctuar entre las bandas y mostrd una apreciacion cercana
al 5 por ciento.

En el 2009 la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima alcanz6 un
déficit de 2,2 por ciento del PIB, uno de los mas bajos en las tltimas décadas
y significativamente inferior al 9,3 por ciento observado un afo antes. Esta
disminucion se atribuye a la caida en el faltante de la balanza comercial
(59,6 por ciento/US 2.024 millones de délares), producto de la contraccién
en las importaciones de bienes (25,4 por ciento)?, pues las exportaciones
de mercancias también se redujeron en 7,4 por ciento (9,8 por ciento las
regulares y 5,6 por ciento las de regimenes especiales). Asimismo, el buen
desempenio de las exportaciones de algunas actividades de servicios, prin-
cipalmente las asociadas a los centros de servicios y asesorias a empresas,
compenso en parte la caida en los ingresos por turismo.

Los desbalances de la cuenta corriente fueron aumentando a lo largo del
aio, pero atn no constituyeron un factor de desequilibrio preocupante.
Mientras en el primer semestre este rubro como proporcién del PIB pre-
sentd un pequeno superdvit de 0,3 por ciento (US 89 millones de ddlares),
en la segunda parte el faltante fue de 2,4 por ciento (US 724 millones de
ddlares). Atin mas, en tanto en el primer trimestre el superavit fue de 0,4
por ciento del PIB, en el tltimo la brecha negativa ascendié a 1,5 por ciento.

8. Las importaciones regulares cayeron 27,3 por ciento, de las cuales un tercio
correspondio a la reduccion en la factura petrolera, producto del menor valor
unitario del coctel (US 42,4 ddlares en promedio). Por su parte, los bienes
internados al pafs por los regimenes especiales se contrajeron en 21,0 por
ciento.
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Este incremento del desbalance externo se relaciona con la recuperacion de
la actividad econdmica que implicé un menor decrecimiento (aceleracion)
de las importaciones respecto a las observadas en los trimestres previos’; asi
como al mayor valor de los hidrocarburos'.

Las reservas monetarias internacionales del banco central, por su parte, se
incrementaron en US 267 millones de ddlares, con lo cual se acumuld un
saldo de US 4.067 millones de ddlares al final del 2009, como resultado
de las operaciones reales (cuenta corriente) y financieras (cuenta de capi-
tal) con el resto del mundo. Este saldo implico mejoras muy significativas
cuando se mide en relacién con otras variables, ya que represent6 13,9 por
ciento del PIB; 5,7 meses de las importaciones regulares; y 1,9 veces la base
monetaria (3,9 y 1,9, respectivamente para diciembre del 2008).

El aumento de las reservas monetarias del BCCR se presenté de manera
bastante uniforme en los dos semestres del afio. En la primera mitad el alza
fue de US 136,7 millones de dolares, atribuible a los mayores depdsitos de
las entidades financieras en el BCCR por concepto de encaje minimo legal,
consecuencia del proceso de dolarizacién observado en la economia en ese
periodo. Por su parte, en el segundo semestre la elevacion fue de US 130,5
millones de ddlares, en virtud del registro de US 132,8 millones de ddlares
de la asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) por parte del FMI
(US 209 millones de dolares)*.

9. Las menores caidas se presentaron principalmente en las importaciones de insumos y
bienes de capital.

10.  El valor unitario del barril fue mayor en US 11,8 délares respecto al cuarto trimestre del
2008 y represent6 una factura petrolera superior en US 76,3 millones de délares (0,3
por ciento del PIB).

11. Segun informacién del BCCR (2010b), la Junta de Gobernadores del FMI
acordd otorgar esta asignacion el 7 de agosto del 2009 con el objetivo de propor-
cionar liquidez y complementar las reservas de divisas de los paises miem-
bros. En este segundo semestre el pais también increment6 el aporte al Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) en US 31,1 millones de délares y acu-
mular asi un total de US 189,2 millones de ddlares.
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GRAFICO 1.17

COSTA RICA: SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN),
MESES DE IMPORTACION FINANCIABLES CON RIN
Y RELACION RIN/BASE MONETARIA (BM), 2008-2009
(cifras en millones de US ddlares y porcentajes)

Reservas
Porcentajes y meses de importacién

B Saldo de RIN

Meses de importacién financiables con RIN = = = Relacién RIN/Base Monetaria

FUENTE: Elaboracion propia con base en el BCCR (2010a).

Las reservas monetarias internacionales de la banca comercial, especial-
mente la privada, aumenté en US 877 millones de délares en el 2009, la ma-
yoria de las cuales se presentaron en el primer semestre. Este incremento
se atribuye a la cancelacion de pasivos externos de corto plazo, con base en
la captacion doméstica y la recuperacion de créditos en moneda extranjera
realizada por los bancos, y constituyd una notable mejoria en la capacidad
de pago internacional del pais.

En relacién con el comportamiento del tipo de cambio cabe destacar dos pe-
riodos claramente identificables a lo largo del afio. Hasta el 11 de agosto el
banco central tuvo que intervenir en el mercado cambiario vendiendo divisas
para suplir el exceso de demanda. En esta etapa, el superavit generado por
el sector privado no fue suficiente para atender los requerimientos netos del
sector publico. Como consecuencia, el tipo de cambio de MONEX se pegd en
el limite superior de la banda, alcanzando un nivel méximo de ¢591,25 por
dolar en esa fecha y observandose una devaluacion de 6,8 por ciento.

A partir del 12 de agosto, como resultado de un cambio en los factores de
oferta y demanda de divisas, el banco central dej6 de intervenir en el mer-
cado cambiario. Después de ese momento, el tipo de cambio en MONEX
empezd a separarse de la banda superior y termin ubicandose al final del
afo en ¢561,83 (¢49,23/8,1 por ciento por debajo del limite superior que fue
de ¢611,05) y mostrando una apreciacion de 4,9 por ciento en ese periodo.
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Al final del afio la variacién del tipo de cambio promedio en MONEX, de
diciembre 2008 a diciembre 2009, fue de s6lo 1,5 por ciento, con una clara
tendencia a la apreciacion en los primeros meses del 2010.

De conformidad con el dltimo reporte publicado por el banco central, los
ingresos de capital (incluye errores y omisiones y capital no determinado),
correspondientes al cuarto trimestre fueron los mas altos del afio.”Este re-
sultado se atribuye a una menor disminucién de los flujos privados netos, com-
parada con los primeros nueve meses, de la inversion extranjera directa en los
sectores de turismo, industria manufacturera y en las actividades inmobiliarias,
producto del reinicio de algunos proyectos de turismo y construccion que habian
sido paralizados a inicios del afio” (BCCR, 2010c).

Asimismo, en contraste con lo acontecido en los primeros tres trimestres,
en los Gltimos tres meses el sector privado no financiero registr6 un finan-
ciamiento neto de créditos comerciales y de la banca financiera internacio-
nal®. De acuerdo con el BCCR (2010c),”Ia oferta promedio diaria del trimestre
se ubicé en US 50,8 millones de dolares, mientras que la demanda promedio
por dia habil fue de US 44,6 millones de ddlares. Esto permitié a la Autoridad
Monetaria adquirir divisas para el sector oficial por alrededor de US 392,5 millo-
nes de dolares sin generar presiones al alza del tipo de cambio del dolar”.

133 Variables monetarias

La politica monetaria serd analizada con mayor detalle en el proxima parte.
Sin embargo para efectos del analisis de la estabilidad macroeconémica de
esta seccion, es importante analizar la evolucion de las principales variables
monetarias. Cabe mencionar que durante todo el periodo, las tasas de in-
terés, promedio del Sistema Bancario Nacional y la de politica monetaria,
se mantuvieron positivas en términos reales, en tanto los agregados mo-
netarios mostraron crecimientos muy cercanos a los del PIB nominal. En
términos generales el referido comportamiento permite argumentar que
las principales variables ligadas a la politica monetaria no constituyeron un

12.  En el cuarto trimestre, el sector publico obtuvo financiamiento neto por tinica-
mente US 66 millones de délares, principalmente para el Instituto Costarricense
de Electricidad (ICE) y para atender la infraestructura vial (Consejo Nacional
deVialidad).
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factor de inestabilidad en el futuro cercano y, mas bien, tienden a comple-
mentar la afirmacién de una mayor estabilidad durante el 2009.

Por otra parte, en el tltimo trimestre se present6 un proceso de desdolariza-
cién (o colonizacion) de los ahorros financieros, lo cual podria interpretarse
como una sefal adicional de estabilidad, en el tanto ello estuviera susten-
tada en un cambio estructural que permitiera un mayor control monetario
por parte del banco central. No obstante, es muy factible que dicho proceso
se intensificara como resultado de la apreciacion que presentd en ese pe-
riodo el colon, con el objetivo de evitar pérdidas financieras de mantenerse
en la moneda extranjera. En general, la evolucion de estas variables refuerza
una mayor confianza en la moneda nacional y la tesis de que la estabilidad
del 2009 se reflejé también en los indicadores monetarios, lo cual fue apo-
yado por la mayor flexibilidad cambiaria y la menor intervencion del banco
central, asi como, en parte, por la misma contraccién econémica.

GRAFICO 1.18
COSTA RICA: DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE Y A PLAZO Y CREDITO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(MONEDA NACIONAL Y MONEDA EXTRANJERA), 2007-2008
(cifras en porcentajes del PIB)
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M Dep6sitos en cuenta corriente en moneda nacional mantenidos en el sistema bancario
Bl Depositos a plazo en moneda nacional mantenidos en el sistema bancario
I Crédito al Sector Privado No Financiero (MN)

Crédito al Sector Privado No Financiero (ME)

FUENTE: Elaboracién propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.
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134 Variables Financieras

La estabilidad y solidez del sistema financiero es clave para evitar que una
eventual crisis del sector, se transmita al resto de la economia. En el tanto
un sistema financiero muestre sefales de debilitamiento, la estabilidad ma-
croeconomica estard amenazada. Por eso el andlisis de este sector es clave
para complementar la evaluacion acerca de la estabilidad de un pais. Si bien
este analisis es complejo y escapa a los objetivos de este estudio, existen
algunos indicadores que podrian brindar indicios de la salud de un sistema
bancario: la morosidad de la cartera crediticia, la suficiencia patrimonial y
la posicion externa neta.

En los siguientes graficos se puede notar que, en general, la cartera morosa
se incrementd muy levemente en el primer semestre, principalmente en los
bancos del Estado; periodo en el cual la crisis internacional se manifest6
con mayor intensidad. En el segundo semestre este indicador se mantuvo
invariable en los bancos privados y se redujo en los bancos del Estado.

GRAFICO 1.19

COSTA RICA: MOROSIDAD DE LOS BANCOS COMERCIALES DEL ESTADO, 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en SUGEF.
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GRAFICO 1.20

COSTA RICA: MOROSIDAD DE LOS BANCOS COMERCIALES PRIVADOS, 2009

’o (cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en SUGEF.

Los riesgos del sistema financiero costarricense son inferiores que los de
los paises desarrollados, pues no muestra tanto sofisticacion y grado de
bancarizacion. Efectivamente en Costa Rica no esta presente la compleja
estructura de financiamiento e instrumentos derivados y titularizaciones, ca-
racteristicos de otras naciones con sistema financieros mas sofisticados. De
hecho, el sistema financiero local sigue dominado por bancos comerciales
del Estado que mantienen en cartera una parte significativa del riesgo de
sus colocaciones. Asimismo, emplean un sistema de fondeo sustentado en
depésitos, colocaciones de bonos estandarizados y, en algunos casos, en re-
cursos externos.

Esta menor complejidad ha contribuido a que, en la presente coyuntura,
el sistema financiero nacional y los de la region, no hayan mostrado los
sintomas y fallas que originaron la crisis en varios mercados de paises de-
sarrollados. Asimismo, los progresos en la regulacion bancaria, ligados a las
recomendaciones del Comité de Basilea, han permitido a las instituciones
bancarias estar en mejor posicion para hacer frente a fluctuaciones en la
actividad econdmica. La prueba mas palpable se presentd en los tltimos
meses del 2008 y primeros del 2009 cuando los recursos de corto plazo pro-
venientes del exterior se redujeron abruptamente, pero no desembocaron
en una crisis.
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135 Variables fiscales

Al igual que en el caso de la politica monetaria, la politica fiscal serd anali-
zada con mayor profundidad en la proxima parte. Para efectos de comple-
mentar la evaluacion de esta seccion, cabe destacar que el comportamiento
de las variables fiscales es clave para realizar un andlisis de la estabilidad
macroecondmica, especialmente para evaluar su sostenibilidad. Durante el
2009 el déficit del Gobierno y el del banco central, asi como el saldo de la
deuda se incrementaron significativamente, en parte con el propdsito de
atenuar la contraccion de la inversion privada.

GRAFICO 1.21

COSTA RICA: DEUDA PUBLICA TOTAL, EXTERNA E INTERNA/PIB, 2005-2009

(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdémicos del BCCR.

Como se nota en el anterior grafico, la deuda ptblica/PIB se incrementé 3,6
puntos porcentuales y por primera vez en mas de cinco afos, el Gobierno
Central mostrd un déficit primario. Si bien esta situacién no constituyd un
factor de inestabilidad en el 2009 porque el pais habia mejorado sus cuentas
fiscales en los tltimos afios y el sector privado no requirié de financiamiento,
estas desviaciones deberdn atenderse a la brevedad para no afectar la credibi-
lidad y confianza de los agentes econdémicos. El panorama de vulnerabilidad
fiscal a nivel internacional, hard que los inversionistas presten mayor aten-
cion a este tema. De hecho en los primeros meses del 2010 algunos paises



44 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

de Europa han experimentado fuerte presion de los mercados financieros, en
particular Grecia, pero también Portugal, Espafia, Irlanda. Italia e Inglaterra
tampoco escapan a las preocupaciones por la sostenibilidad fiscal.

CUADRO 1.4
COSTA RICA: RESULTADOS FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL,
2007-2009
(cifras en porcentajes del PIB)
Rubros 2007 2008 2009
Ingresos 15,5 15,9 14,2
Ingresos tributarios 15,5 15,8 14,2
Aduanas 57 57 4.4
Renta 3,8 42 4.0
Ventas (internas) 2,8 2,8 2,7
Otros ingresos 3,0 3,2 3,2
Gastos 118 13,5 15,3
Renumeraciones 53 55 6,6
Pensiones 2.1 2.1 2,3
FEES 1,0 1,0 1,2
Otros gastos 35 49 52
Resultado Primario 3,7 2,4 -11
Servicio de interes 3,1 2,2 2,1
Total Gastos 14,9 15,7 17,5
Resultado financiero total 0,6 0,2 -3,3

FUENTE: Elaboracién propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

14 EFECTOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Esta seccidn pretende explicar cémo se relacionan los principales resultados
macroecondmicos de Costa Rica durante el 2009 con los acontecimientos de
la economia internacional. Costa Rica se caracteriza por ser una economia ex-
traordinariamente pequena®, lo cual, junto con las politicas adoptadas, la han

13. Geogréficamente tiene un drea terrestre de apenas 51.000 kilémetros cuadrados y una
poblacién cercana a 5 millones de habitantes. La jurisdiccién sobre los mares es de
589.000 km? (10 veces mayor al territorio terrestre) y mas de 1.400 km de costas, pero
atn no se explota plenamente. En todo caso, para el 2009 el Producto Interno Bruto,
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convertido en un pais muy abierto. Efectivamente, por cualquier indice que se
emplee, Costa Rica es una de las economias més abiertas de Latinoamérica.
Utilizando indicadores como exportaciones més importaciones como pro-
porcion del PIB, inversion extranjera per cipita o en relacion al PIB, las tarifas
arancelarias promedio, permiten ubicar al pais en los primeros lugares.

La gran apertura comercial y financiera de la economia costarricense signi-
fica que la evolucion de los principales resultados estard muy relacionada
con los ciclos econémicos mundiales, particularmente de Estados Unidos,
Europa y Centroamérica. Este proceso de transmision se presenta mediante
los impactos que experimentan muchas de las variables, cuya relevancia es
clave en el desempenio de los diferentes sectores y actividades nacionales.
En efecto, los cambios en la inversion extranjera directa, el turismo, las ex-
portaciones, asi como los precios de los combustibles y de los alimentos
(trigo, maiz, arroz), determinados en los mercados internacionales, impac-
tan sobremanera la estructura productiva y de consumo del pais.

En relaciéon con el tema de los mecanismos de transmision, cabe realizar
dos importantes aclaraciones: i) Distinto a otros paises, en particular del
area centroamericana, las remesas no constituyen una variable muy rele-
vante para el caso costarricense, pues sus montos son relativamente pe-
quefios (menos de 2 por ciento del PIB). ii) Similar a la mayoria de paises
latinoamericanos, el impacto de la crisis no se reflejo fuertemente en el
sistema financiero, en parte por los avances logrados en supervision, pero
también porque nuestro sistema no es muy sofisticado ni integrado a los
mercados mundiales. Esto indudablemente fue muy positivo porque las cri-
sis financieras generalmente suelen ser extremadamente costosas y dificiles
de recuperar en un corto periodo.

La gran integracion e interrelacion del pais con el mundo, ha permitido
beneficiarse de los ciclos expansivos de la economia internacional. En
efecto, cuando el mundo crece a tasas elevadas, generalmente Costa Rica,
dada su relativa pequefiez, tiene grandes posibilidades de incrementar
sus exportaciones, la recepcion de turismo y los ingresos de capital. Esto
incrementa la produccion, las importaciones, el consumo, el empleo y los
salarios reales. Eso sucedi6 en el periodo de 2002-2007 cuando la economia

exportaciones e importaciones, representaron respectivamente el 0,05, 0,05y 0,07 por
ciento de las cifras mundiales.
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mundial experimentd una de las mayores expansiones. Sin embargo, cuando
el mundo se contrae, como ha acontecido a partir del 2008, usualmente
la actividad econdmica y las otras variables reales costarricenses se ven
seriamente afectadas, tal y como pas6 en los dltimos dos afios.

En la siguiente sub-seccion se hara referencia al efecto de los principales
elementos, identificados como mecanismos de transmision, en el desenvol-
vimiento de la economia nacional. En algunos casos, la evolucién impacté
negativamente al pais, pero en otros mas bien la benefici6. Por ejemplo,
la recesion de la economia de Estados Unidos afecté de manera negativa
las compras de ese pais (menores exportaciones), el turismo y la inversion
extranjera directa. No obstante, la baja en los precios de los combustibles
y los alimentos mas bien nos beneficiaron, contribuyendo asi a mejorar los
términos internacionales de intercambio y a disminuir la inflacién domés-
tica. Luego se hara referencia a la evolucion de las principales variables
de la economia mundial, enfatizando en los principales paises con los que
tenemos relaciones comerciales y financieras.

141 Principales mecanismos de transmision

El andlisis de los mecanismos de transmision es clave para identificar las cau-
sas y magnitud de los resultados observados en la economia costarricense.
Para ello es importante destacar las caracteristicas y los factores mas rele-
vantes en el desempenio de las diferentes actividades. En los tltimos afios el
pais ha venido diversificando su economia, pero su actividad productiva ain
es muy dependiente de Estados Unidos, Europa y Centroamérica. China ha
venido incrementando sus voltimenes de comercio, especialmente en el area
de microprocesadores, la mayoria de los cuales posteriormente se dirigen al
mercado estadounidense. La importancia relativa de esos paises en las ex-
portaciones, turismo e inversion extranjera directa costarricenses, implica que
una contraccién econdmica en esas naciones, tendra serios efectos adversos
en el crecimiento del pais, ya que la posibilidad de venderles nuestra oferta de
bienes y servicios se reduce. Durante el periodo de expansion mundial, Costa
Rica se benefici6 marcadamente.

En esta seccion se presenta el comportamiento de las principales variables
generadoras de divisas, por pais de destino u origen, segin corresponda.
Dentro de ellas estan las exportaciones de bienes, el turismo y la inversién
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extranjera directa. Esto permite visualizar el impacto de la contraccion de la
economia mundial, sobre estos importantes rubros, por pais o region. Para
facilitar la comparacion, los graficos incluyen las variaciones porcentuales
anuales, de los ultimos tres anos.

1411 Exportaciones

Las exportaciones de bienes, que por muchos afios ha constituido uno de los
principales motores de crecimiento del pais, se redujeron en 6,4 por ciento
durante el 2009. De acuerdo con PROCOMER (2009) durante los primeros
once meses del presente afio el sector agricola alcanz6 un valor acumulado
de US 1.713 millones de délares, (una baja del 12,3 por ciento, si se compa-
ra con el mismo lapso de 2008). Todo esto, producto de los descensos en el
envio al exterior de productos como el café y el banano. A su vez, se observa
un incremento de las exportaciones de pifia (1,2 por ciento), asi como una
recuperacion en el valor exportado de flores, follajes y hojas. En el mercado
centroamericano, se manifestaron caidas importantes en destinos como El
Salvador (46,6 por ciento) y en Nicaragua (11,7 por ciento). Dentro de una
caida practicamente generalizada, cabe destacar el dinamismo de las expor-
taciones a Francia (74,1 por ciento), Suecia (54,1 por ciento), Holanda (19,7
por ciento) y China (11,6 por ciento). (PROCOMER, 2009 p. 3).

GRAFICO 1.22

COSTA RICA: EXPORTACIONES DE BIENES, 1994-2009

(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdmicos del BCCR.
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1.4.1.2 Turismo

El turismo receptivo se ha convertido en una actividad preponderante en el
desenvolvimiento econémico y social del pais. En los tltimos afios ha mos-
trado tasas de crecimiento cercanas al 10 por ciento y representa 7,2 por
ciento del PIB. Segtin datos de la Cadmara de Turismo, esta actividad genera
empleo directo a 105.738 personas. En el 2009 la crisis econémica mundial
redujo los ingresos de esta actividad en 9 por ciento (US 196 millones de
dolares).

GRAFICO 1.23

COSTA RICA: INDICADORES DE TURISMO, 2007-2009
(cifras en miles de personas, millones de US ddlares y porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del BCCR e ICT.

En el siguiente gréfico se puede observar las variaciones de turistas por pais
de origen.
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GRAFICO 1.24

COSTA RICA: LLEGADAS DE TURISTAS SEGUN REGION, 2009
(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR e ICT.

1413 Inversion extranjera directa

A nivel mundial, UNCTAD estima que la IED registr6 una baja de casi el
40 por ciento; muy similar a la que se presenté en América Latina (cerca
de un 41 por ciento). Se estima que la recuperacion de la IED para el 2010
sera lenta. Para una economia en desarrollo como la costarricense y con
fuertes necesidades financieras, los ingresos de capital externos constituyen
un complemento indispensable del ahorro doméstico. Dentro de estos, en
la tltima década la inversion extranjera directa ha sido clave en el desarrollo
de la economia costarricense. Esta inversion ha representado en prome-
dio 4 por ciento del PIB y ha beneficiado a diversas actividades y regiones,
como se observa en el siguiente grafico. También ha ayudado a financiar los
déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos y ha sido preponderante
en el desempefio de la economia costarricense. Aparte de los volimenes
de recursos financieros, ha contribuido a mejorar la eficiencia mediante la
introduccién de nuevas tecnologfas en diversas areas: produccion, mer-
cadeo, servicios, capacitacion al personal, compras a pequenas empresas
nacionales.
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GRAFICO 1.25

COSTA RICA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED), 2005-2009
(cifras en millones de US ddlares y porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del BCCR.

Durante el 2009 la IED disminuy6 considerablemente (casi US 700 millo-
nes de dolares), concentrada especialmente en los sectores inmobiliario
(poco mas de US 200 millones de délares) y agricultura y manufactura (casi
US 600 millones de dolares). De acuerdo con Trejos (2010), la caida en es-
tos dos tltimos grupos obedeci6 a la falta (o atraso) en la reinversién de
importantes empresas durante de la crisis, sobre todo en manufactura. No
obstante, los sectores de servicios y financiero crecieron casi US 100 mi-
llones de ddlares; en el primer caso en virtud de la instalacién de nuevas
empresas y en el segundo, a la apertura en el mercado de seguros (incor-
poracion de nuevos agentes y/o alianzas estratégicas entre companias fo-
raneas y locales).

1414 Dependencia del petréleo

A pesar de que el pais dispone de una gran proporcion de energia pro-
veniente de fuentes naturales, el petroleo es muy relevante en el sector
productivo y en el consumo de los costarricenses. El gasto anual en pe-
troleo ascendi6 a US 1.239 millones de délares y represent6 4,2 por ciento
del Producto Interno Bruto en el 2009™. Tal y como lo expone la sefiora

14.  Estas cifras fueron significativamente mayores en el 2008 cuando los precios se elevaron a niveles
histéricos y llegd a constituir un 7 por ciento del PIB y 22 por ciento de las exportaciones.
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GRAFICO 1.26

PRECIO INTERNACIONAL DEL BARRIL DE PETROLEO, 2006-2010
(cifras en US ddlares)
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FUENTE  Elaboracion propia con base en datos de www.economagic.com.

GRAFICO 1.27

COSTA RICA: FACTURA PETROLERA, 2000-2009
(cifras como porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del BCCR.

Presidenta de la Reptblica en un articulo publicado en La Nacion (4 de julio
del 2010; p. 36A),“La dependencia de los combustibles fosiles en el pais ha veni-
do aumentando hasta alcanzar en el 2009 el 64 por ciento de la energia comercial,
siendo el sector transporte el principal consumidor de hidrocarburos en el pais”.
No obstante, las menores erogaciones por concepto de factura petrolera
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durante el 2009, en comparacion con el afo previo, significaron un impor-
tante alivio en el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos
y contribuyeron a reducir la presion en el mercado de divisas. Asimismo, los
menores precios internacionales por barril importado ayudaron a reducir la
inflacién doméstica.

1415 Importancia de algunos alimentos

El sector agropecuario costarricense, en términos generales, no cuenta con
condiciones competitivas para producir una variedad de los alimentos que
consume la poblacion. Por esa razdn, el pais debe importar buena parte del
consumo de trigo, arroz, frijoles y maiz. Estos productos tienen una impor-
tancia relativa directa en la dieta de los costarricenses, pero también de ma-
nera indirecta a través del alimento para la produccién avicola, ganadera y
porcina, entre otros. De acuerdo con las ponderaciones establecidas por el
INEC en el Indice de Precios al Consumidor, los alimentos antes menciona-
dos tienen el siguiente impacto: el trigo un 0,04, el arroz un 0,98, los frijoles
un 0,36 y el maiz un 0,08. Durante el 2009 los precios promedio de la mayoria
de estos bienes mostraron importantes reducciones, lo cual contribuyé a me-
jorar el poder de compra de los consumidores costarricenses, a través de un
aumento en los términos internacionales de intercambio y una reduccion de
la inflacion interna. De acuerdo con el Observatorio del Hambre de la FAO
(2009), la reduccion de los precios internacionales de los commodities fue clave
en la disminucion de la inflacion general de la Region.

CUADRO 1.5

COSTA RICA: IMPORTACIONES AGRICOLAS
DE PRODUCTOS SELECCIONADOS, 2000-2009
(cifras en millones de US ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Maiz amarillo 47,9 50,4 551 629 846 724 747 1244 1804 1642
Frijoles 153 146 179 160 194 264 203 279 546 341

Arroz con 106 134 120 218 416 381 383 602 472 472
cascara

Trigo 406 366 36,7 423 422 497 427 602 1161 747

Cifras preliminares.

FUENTE: Elaboracion propia con base en SEPSA y PROCOMER.
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142 Economia internacional®

La crisis financiera internacional se inicia en el 2008 con la caida en el nivel
de actividad de las economias desarrolladas y la desaceleracion significativa
en las emergentes. La alta probabilidad de contagio y de quiebras, debido
a la desconfianza y a la incertidumbre vinculada a la extension de la crisis
hipotecaria subprime, terminé materializdndose a fines de septiembre de
ese ano con la bancarrota del banco de inversién Lehman Brothers.

Como resultado de esos acontecimientos se contrajo la liquidez en los mer-
cados internacionales, las tasas de interés interbancarias aumentaron en
forma importante y los precios de las acciones y de los productos bésicos
cayeron significativamente en las primeras semanas de octubre del 2008.
Como no se conocia la exposicion al riesgo de los otros agentes financieros,
los bancos evitaron prestar sus fondos, generando una significativa ausen-
cia de liquidez en los mercados interbancarios y una contraccion del crédito.
Con ello, la crisis financiera se transmitié al sector real y muy rapidamente
a los paises en desarrollo.

GRAFICO 1.28
PRINCIPALES iNDICES ACCIONARIOS DEL MUNDO, 2006-2010
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FUENTE: Markets Stats, Yahoo Finance.

15. En la elaboracion de esta seccién se han utilizado diversas publicaciones de organis-
mos financieros internacionales y regionales.
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Los problemas anteriores continuaron practicamente durante el primer
trimestre del 2009. En este periodo se presentd la recesion mas profun-
da en la economia mundial. Por ejemplo, Estados Unidos, Europa, Japon y
Latinoamérica decrecieron interanualmente 3,3 por ciento, 3,2 por ciento,
8,8 por ciento y 2,5 por ciento, respectivamente. Inclusive las economias
asiaticas mostraron importantes desaceleraciones. Todo esto se manifesto
en los principales indices accionarios, los cuales alcanzaron minimos en
més de una década. Como se describi6 en el primera parte, durante el pri-
mer trimestre también se presento en Costa Rica la mayor contraccion de la
actividad econdmica (4,5 por ciento/6,5 por ciento en términos per cdpita).

El compromiso externado por las autoridades de los paises desarrollados de
mantener los estimulos macroeconémicos para compensar la debilidad del
consumo privado y de actuar de manera coordinada, se estima favorecio la
menor aversion al riesgo en los mercados financieros y la formacion de ex-
pectativas mds positivas sobre la recuperacion econdémica. Como resultado
de las amplias medidas de politica adoptadas por los bancos centrales y los
gobiernos, los mercados financieros empezaron a recuperarse a partir de
mediados de marzo, reflejandose en un incremento en los indices acciona-
rios y posteriormente en menores desaceleraciones de la actividad econd-
mica de los paises desarrollados. Con algtin grado de rezago, la contraccion
de Costa Rica también empez6 a moderarse en los siguientes trimestres.

De manera casi simultdnea se presenta un repunte de las entradas de ca-
pital en algunas economias emergentes, en particular en Asia y América
Latina. Si bien los flujos de capitales bancarios atin no se habian recupe-
rado, la reactivacion de la inversion de cartera generé un aumento de los
activos de los mercados emergentes, especialmente de los activos de renta
variable y en menor medida de los activos inmobiliarios. La secuencia de
esta recuperacion y algunos de factores explicativos fueron los siguientes:

e Cambios en las preferencias de los inversionistas y mayor apetito por
el riesgo, beneficiando a los activos de riesgo.

e  Abandono de los refugios tradicionales en bisqueda de rendimientos
mas elevados, dado el bajo nivel de las tasas de interés en las econo-
mias avanzadas.

e (Caidas de las cotizaciones del ddlar y de los bonos del Tesoro, asi
como en la salida de capitales de los fondos del mercado del dinero.
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*  Mejora en las perspectivas de crecimiento en los mercados
emergentes.

*  Expectativas de apreciacion de los tipos de cambio en estas regiones,
estimulando nuevas entradas de capital.

Después de la peor desaceleracion mundial de la historia reciente, la pro-
duccién y el comercio mundiales se reactivaron y se extendieron a los pai-
ses desarrollados en el segundo semestre de 2009. La confianza mejord en
los sectores financiero y real, impulsada por las extraordinarias medidas de
estimulo adoptadas. En las economias avanzadas, el inicio del cambio de
ciclo en los inventarios y el repentino dinamismo del consumo en Estados
Unidos contribuyeron a una evolucion positiva. La demanda interna final
se fortaleci6 en algunas naciones emergentes y en desarrollo, asi como la
acumulacion de existencias y la normalizacion del comercio mundial. Costa
Rica también empez6 a observar también indicios de mejora en las princi-
pales variables reales a partir del III trimestre, pero el crecimiento positivo
se materializé hasta el IV trimestre (2,9 por ciento).

En realidad la recuperacién mundial inicié con mds vigor del previsto, pero
a un ritmo diferente entre regiones y paises, en funcién de las condiciones
iniciales, el impacto de los shocks externos y las medidas de politica adop-
tadas. Por ejemplo, las principales economias emergentes de Asia lideraron
la recuperacion mundial. El repunte de los precios de las materias primas
ayudo a sustentar el crecimiento en las naciones productoras. Las trayecto-
rias de crecimiento también fueron variadas en las economias avanzadas.
Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional publicadas en enero
del 2010 sugieren una caida de -0,8 por ciento en la producciéon mundial en
el 2009, en buena medida determinada por disminuciones inferiores a los
proyectados inicialmente para paises desarrollados como Estados Unidos,
la Eurozona, asi como por la evolucion positiva de economias emergentes,
en especial China e India. Costa Rica también mostr6 una evoluciéon menos
negativa, pues mientras en la primera revision del programa macroecono-
mico se estimé una caida de 1,8 por ciento, al final el decrecimiento seria
de 1,1 por ciento.

Especificamente, en Estados Unidos la actividad econdémica empezd a
mostrar tasas positivas de crecimiento a partir del tercer trimestre (después
de cuatro trimestres consecutivos de tasas negativas), acelerandose
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en el cuarto trimestre (tasa anualizada de 5,6 por ciento), siendo el
consumo privado el componente mas dinamico. Al final del afio la mayor
economia del mundo decrecera alrededor de 2,7 por ciento. Las economias
de la zona del euro también mostraron una evolucion favorable en tercer
trimestre (menor en el cuarto), reflejo de la mejora en las exportaciones y
el consumo en algunos de sus paises miembros, aunque para el ano caeria
4,2 por ciento. Asimismo, economias emergentes como China, mostraron
proyecciones revisadas progresivamente al alza (7,7 por ciento y 10,5 por
ciento en el tercer y cuarto trimestre) y se prevé una variacién positiva de
8,5 por ciento para todo el afio. En el caso de Japon y Rusia las previsiones
contemplan una caida de 5,4 por cientoy 7,5 por ciento, en el mismo orden.
Para Latinoamérica, se estima una disminucién de 2,5 por ciento en la
actividad econémica.

CUADRO 1.6

REGIONES DEL MUNDO: TASAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
(cifras en porcentajes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mundial 46 53 48 51 5231 11 31
Estados Unidos 25 36 29 28 20 i1 27 15
Zona del Euro (15 paises) 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 08 42 03
Japon 14 27 19 24 24 07 54 17
Asia-Paises recién 3,2 59 477 57 5,6 16 24 36
industrializados

Rusia 73 72 64 74 81 56 75 15
Latinoamérica 2,2 6,1 47 55 5,7 42 25 29

FUENTE: World Economic Outlook, FMI (2010).

Como consecuencia de la recesién econdmica, las tasas de desempleo se
elevaron significativamente. En Estados Unidos se superd el 10 por ciento;
en Europa se ubicé muy cerca del 10 por ciento, en Japdn 4,4 por ciento,
en la misma China se incremento a 4,2 por ciento y en Latinoamérica a 8,3
por ciento. En Costa Rica la tasa de desempleo se elevo de 4,9 por ciento
a 7,8 por ciento (a mediados de cada afio). Esta situacion, junto con los
menores volumenes de financiamiento, asi como la dramatica caida en la
riqueza de las personas reflejada en los indices accionarios, provocaron una
apreciable disminucion de la demanda mundial y con ello de los precios de
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los combustibles y otras materias primas. Esto contribuy¢ a reducir las tasas
de inflacion, la cual fue de 1,5 por ciento en Estados Unidos, 0,3 por ciento
en la Zona Euro, 1,7 por ciento en Japén y 2,9 por ciento en Latinoamérica.
En Costa Rica la inflacién fue de 4,1 por ciento, la menor en mas de tres
décadas (13,9 por ciento en 2008).

CUADRO 1.7

REGIONES DEL MUNDO: VARIABLES MACROECONOMICAS, 2008-2010
(cifras en porcentajes)

2008 2009 2010

Volimen de Comercio 28 -12,3 58
Desempleo
Estados Unidos 7.2 8,1 n.d.
Zona Euro 8,2 9,9 n.d.
Centroamérica 6,0 9,0 n.d.

Inflacién (por ciento)

Estados Unidos 3,4 0,1 1,3

Zona Euro 9,2 52 6,2

Centroamérica 11,2 3,8 3,8
Tasa Libor (6 meses promedio) 3,0 11 0,7
Déficit fiscal

Estados Unidos 59 12,5 10,0

Zona Euro 18 6,2 6,6

Centroamérica 0,5 16 8,5

n.d.: No disponible
FUENTE: FMI, SECMCA y CEPAL.

Al final del 2009 la economia mundial evolucioné en un entorno de mayor
optimismo y las expectativas de recuperacion en la actividad econémica
fueron mas generalizadas. A pesar de este mejor panorama, existe coinci-
dencia entre los analistas internacionales de la persistencia de riesgos im-
portantes, por cuanto la recuperaciéon econémica no ha sido homogénea
y sigue dependiendo en buena medida de los estimulos fiscales y mone-
tarios, especialmente en economias desarrolladas y algunas emergentes.
Ello introduce preocupaciones adicionales, por cuanto un retiro prematu-
ro de estas politicas puede frenar la recuperacion, pero un retraso puede
derivar en presiones inflacionarias y en el surgimiento de burbujas en los
precios de diversos activos. En los primeros meses del 2010 algunos paises
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de la Eurozona han sido afectados por la desconfianza de los mercados
financieros relacionado con la sostenibilidad fiscal a mediano plazo. Grecia
en particular ha experimentado aumento en el riesgo-pais de hasta cinco
puntos porcentuales. El euro ha observado depreciaciones de mas de 10
por ciento.

La politica monetaria ha sido muy expansiva, con tasas de interés que des-
cendieron a minimos sin precedentes en la mayoria de las economias avan-
zadas y muchas emergentes. También se ha registrado una expansion de los
balances de los bancos centrales de las principales economias avanzadas a
niveles nunca antes observados. Las politicas fiscales proporcionaron un
importante estimulo y el apoyo publico al sector financiero result6 crucial
para reducir la interaccién negativa entre el sector financiero y el sector
real. Atn hay dudas de que la demanda privada auténoma (no la inducida
con politicas) esté afianzandose, al menos en las economias avanzadas. A
mediados del 2010 nuevamente ha salido a relucir las dudas sobre la sos-
tenibilidad del crecimiento observado. Los principales indices accionarios
de Estados Unidos han mostrado caidas superiores al 15 por ciento en los
meses de mayo y junio.

Con la reanudacion del crecimiento en muchas economias emergentes,
los flujos de cartera se han reactivado, provocando un relajamiento de las
condiciones financieras y generando nuevas preocupaciones con respecto
a las valoraciones de los precios de los activos. Existe el temor de que esta
afluencia de capitales genere burbujas de precios y ejerza presion alcista
sobre los tipos de cambio, lo que puede complicar la ejecucion de politicas
monetarias y cambiarias. Esto plantea la preocupacion acerca de los efectos
que estos capitales puedan tener en el precio de los activos y su reaccion
ante un endurecimiento de la politica monetaria en los paises desarrolla-
dos. El alza de los precios de los activos todavia no se puede considerar
excesiva y generalizada, aunque en algunos paises y mercados las presiones
recrudecieron considerablemente. Con la crisis europea y las inquietudes
sobre la creacién de burbujas en la economia China, en los primeros meses
del 2010 los paises latinoamericanos han observado importantes ingresos
de capital, que han apreciado muchas de sus monedas. En Costa Rica el
colon se ha apreciado de manera significativa, propiciando discusiones en
relacion con sus efectos en sectores generadores de divisas.
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15 IMPACTO DE LAS POLITICAS INTERNAS

Esta seccion tiene como propdsito evaluar las principales politicas adopta-
das por las autoridades costarricenses y su impacto para enfrentar la crisis
financiera internacional durante el 2009. En general los gobiernos dispo-
nen de diferentes politicas de corto plazo para influir en las decisiones de
los agentes econdmicos, afectando el poder de compra de consumidores y
rentabilidad de los proyectos.

Dentro de este arsenal se pueden mencionar la politica fiscal (tasas impo-
sitivas, transferencias, empleo, salarios, obras de infraestructura); la politica
salarial (salarios minimos, flexibilidad de jornadas); la politica monetaria
(tasas de interés, encajes, crédito) y la politica financiera (capitalizacién
bancos, regulacién y blindajes financieros, convenios de estabilizacion).
Usualmente se utilizan politicas que afectan la demanda interna, pero tam-
bién se pueden identificar acciones que impacten la oferta (disminuyendo
cargas, regulaciones y riesgos). El objetivo principal es moderar una caida
en la actividad econémica cuando se presenta una recesion; ¢ evitar un
sobrecalentamiento e incremento de la inflacién en un ciclo expansivo™.

En relacion con la parte fiscal, el Gobierno aplic6 una politica expansiva au-
ténoma, en el sentido de que discrecionalmente increment6 los gastos de
capital y especialmente los corrientes (transferencias, empleo, salarios). La
estrategia de dar en concesion obras relevantes también pueden ubicarse
como parte de la politica fiscal en un sentido amplio, pero con la ventaja de
no impactar el gasto publico y el desequilibrio presupuestario. Por el lado
de los ingresos, se presentd una importante caida que implicé una reduc-
cién de la carga tributaria (Impuestos/PIB), basicamente como resultado de
la contraccion del ciclo econémico y no por una disminucion inducida de
las tasas impositivas.

Al final se presentd un significativo incremento en el desbalance fiscal, el
cual s6lo se justifica parcialmente por la coyuntura recesiva y por contribuir
a compensar parcialmente la menor actividad del sector privado. Al mis-
mo tiempo, de momento, no constituye grandes riesgos para la estabilidad
economica, porque en los tltimos afos se realizaron esfuerzos para reducir
los déficits fiscales, los niveles de deuda ptblica, asi como para mejorar la

16.  Hay muchos que argumentan que estas intervenciones afectan negativamente el equi-
librio de la economia y terminan provocando mayores costos.
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estructura de los pasivos. No obstante, en los proximos meses especialmen-
te cuando el sector privado empiece a reactivarse, serd necesario adoptar
acciones para reducir los desequilibrios y evitar una competencia por los re-
cursos financieros. Esto cobra mayor relevancia si se considera que la politi-
ca fiscal usualmente se caracteriza por su poca flexibilidad y dificultad para
ajustarla en un corto periodo, particularmente en la presente coyuntura que
implicé un aumento de algunos gastos catalogados como permanentes, lo
cual influird en el desequilibrio de los préximos afos.

Las politicas salariales implicaron un aumento en las remuneraciones rea-
les de los trabajadores de los sectores publico y privado. En condiciones
menos recesivas, esta politica podria catalogarse como contraproducente,
pero prevalecieron ciertas circunstancias que la favorecieron, en particular
la del sector privado. El deterioro de los salarios reales del afio previo, asi
como la significativa baja inesperada en la inflacion del 2009, justificaron el
aumento en el poder de compra de las familias, en especial las de bajos re-
cursos, contribuyendo a mantener el consumo interno y el nivel de vida. En
el caso del sector publico, la politica era menos necesaria porque los niveles
salariales son mayores y existen otros ingresos adicionales (antigiiedades,
méritos y salario escolar), aparte de que significé un aumento del déficit fiscal
que requiri6 incluso que los gastos corrientes (sueldos y salarios) fueran
atendidos con endeudamiento.

La aplicacion de la politica monetaria, por su parte, fue contractiva durante
la mayor parte del 2009, lo cual se reflejé en las elevadas tasas de interés
y el bajo crecimiento de los agregados monetarios restringidos y el crédito
al sector privado. Asi, esta politica no contribuy¢ directamente a evitar una
mayor caida de la actividad econdmica, tal como ocurrié en muchos de los
paises del mundo, donde fue contra ciclica. Lo anterior, sin embargo, puede
justificarse por los pocos espacios que tenia el BCCR, como consecuencia de
la presion en el mercado cambiario; las elevadas expectativas de inflacion y
devaluacion en los primeros meses; asi como el mayor déficit fiscal y la alta
captacion de recursos por emisores de deuda puiblica.

En ese sentido, cabe reconocer que, tal y como lo estipula el Articulo 2 de
la Ley Organica del BCCR, la institucion concedi6 prioridad al objetivo de
estabilidad y sélo después de que las condiciones lo ameritaran, vario la
politica monetaria. En efecto, desde mediados de agosto del 2009 el BCCR
dejo de intervenir en el mercado cambiario y comenzaron a ajustarse hacia
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la baja las expectativas de inflacion y devaluacion. Fue entonces a partir de
setiembre de ese afo cuando las tasas de interés empezaron a reducirse de
manera natural. El aporte de la politica monetaria, nada despreciable, fue
de manera indirecta, al generar confianza y evitar una mayor incertidumbre
y presion en el mercado cambiario, en caso de que hubiera bajado las tasas
de interés y encajes, como algunos insistieron en su momento.

En el caso de la politica cambiaria, que inicié con el sistema de bandas en
octubre del 2006, estuvo influida por la intervencién del BCCR hasta media-
dos de agosto del 2009. En una primera etapa, desde que empez? el sistema
hasta principios de mayo del 2008, la paridad estuvo pegada al limite infe-
rior como consecuencia del exceso de oferta de divisas. En ese periodo el TC
se aprecio cerca de un 5 por ciento y llegé a niveles ligeramente inferiores
a los ¢500 por délar. De no haber sido por las compras de divisas por parte
del BCCR, es muy probable que la apreciacion hubiese sido mayor. En una
segunda etapa, a partir de mayo del 2008 y hasta el 11 de agosto del 2009, el
tipo de cambio se adhiri6 al limite superior. En el lapso de quince meses el
tipo de cambio se depreci6 19 por ciento y de no haber sido por las ventas
de divisas por parte del BCCR, la devaluacién hubiese sido superior.

En una tercera etapa, en los ultimos meses del 2009, el TC empezé a fluc-
tuar entre las bandas y en cuatro meses y medio se aprecié 4,9 por ciento.
Atn cuando el lapso es muy corto para evaluar la bondad de esta politica, la
mayor flexibilidad del tipo de cambio intenta reducir el impacto de los shoc-
ks externos en la economia real y disminuir o eliminar el efecto del sector
externo en los agregados monetarios y, con ello, controlar la inflacion. Los
flujos de capital de corto plazo y los cambios de monedas de los portafolios
internos, asi como un mercado relativamente pequeno se han reflejado en
una importante volatilidad y una apreciacion. Esto ha generado dudas so-
bre la adecuada determinacion y la influencia en el sector real y financiero,
en particular por la falta de instrumentos de cobertura.

Finalmente, las politicas financieras contribuyeron a generar confianza y
suplir la liquidez en caso de necesitarse. Dentro de ellas podrian ubicarse
las siguientes: el aporte de capital del Gobierno a los bancos del Estado por
un monto de US 117 millones de délares a fines del 2008; la suscripcion de
un Convenio con el Fondo Monetario Internacional a principios del 2009;
la consecucion de una linea de crédito con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) silos bancos comerciales la necesitaran; laslineas de crédito
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suscritas por el banco central con organismos financieros regionales (BCIE,
FLAR, BIRF, BID) para apoyar las reservas monetarias y servir como blindaje
financiero. No deberia despreciarse la solicitud por parte del Poder Ejecutivo
a los bancos comerciales del Estado para reducir las tasas de interés para
vivienda y la mayor flexibilizacion del CONASSIF para renegociar algunos
préstamos del sector privado en dificultades.

En las siguientes sub-secciones se analizara con mayor detalle las principa-
les politicas adoptadas por las autoridades.

151 Politica fiscal

Durante el 2009 la politica fiscal es catalogada como expansiva, pues se
caracterizd por un significativo incremento del gasto publico y una reduc-
cién de los ingresos impositivos. Como resultado, la situacion financiera del
Sector Publico Global Reducido se deterior6 significativamente y mostrd
un déficit de un 4,3 por ciento del PIB. En el caso del Gobierno Central,
el desbalance se increment6 a 3,3 por ciento del PIB, comparado con un
superavit de 0,6 por ciento y 0,2 por ciento en el 2007 y el 2008. El mayor
desbalance se justifica parcialmente como parte de la politica contra ciclica
aplicada por el Gobierno para atenuar los efectos de la crisis internacional.
Esta politica aument6 los gastos de consumo y de inversién del Gobierno
y con ello compensd parcialmente la menor actividad del sector privado.
Sin embargo, algunos gastos se caracterizaron por su permanencia (mayor
empleo y salarios), lo cual afectara la situacion financiera del sector publico
en los proximos anos.

En lo que se refiere a los egresos totales del Gobierno, estos crecieron signifi-
cativamente y representaron 15,3 por ciento del PIB en 2009, comparado con
13,5 por ciento en 2008, es decir, casi dos puntos porcentuales adicionales. Los
mayores incrementos se presentaron en el rubro de remuneraciones, las cua-
les se elevaron de 5,5 por ciento del PIB a 6,6 por ciento (mds de un punto por-
centual); ello como resultado de los incrementos salariales para profesionales
y las mayores contrataciones de empleados, especialmente para seguridad y
educacion. Asimismo, también crecieron las transferencias para programas
sociales como Avancemos, el régimen de pensiones no contributivas y el Fondo
de Educacion Superior. El fuerte deterioro fiscal requirié que los gastos co-
rrientes fueran financiados con endeudamiento (aprobado con el Presupuesto
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Extraordinario) y, por tanto, que el Gobierno experimentara un déficit prima-
rio de 1,1 por ciento del PIB (el primero en los tltimos cinco afios).

GRAFICO 1.29

COSTA RICA: RESULTADO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO, 2006-2009
(cifras en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

Los gastos de inversion también se incrementaron y generalmente no son
recomendados como mecanismo para enfrentar una recesion debido al lar-
go periodo requerido para su ejecucion. No obstante, si se pudieran aplicar
oportunamente tienen la ventaja de aumentar la inversion real y mejorar la
rentabilidad financiera y social, razon por la cual terminan influyendo en
la capacidad productiva del pais en el mediano plazo. En este caso, afortu-
nadamente la mayor inversién en obras de infraestructura coincidi6 con el
periodo de recesion, cumpliéndose ambos objetivos simultdneamente, es
decir, contribuir a paliar la contraccién econdmica y, al mismo tiempo, ayu-
dar a mejorar la capacidad productiva y la calidad de vida de la poblacion.
Aparte de los gastos de inversion realizados directamente por el Gobierno,
cabe destacar la relevancia que durante este periodo presento la inversion
mediante el sistema de concesion de obras ptblicas. Esta modalidad tiene
la ventaja de mejorar y ampliar la infraestructura, pero sin que el Gobierno
realice las correspondientes erogaciones®.

17. De conformidad con informacién proporcionada por el Consejo Nacional de
Concesiones, durante el 2009 la inversion realizada ascendi6 a 1,4 por ciento del PIB.
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Los ingresos tributarios, por su parte, observaron una reduccion de 1,5 pun-
tos porcentuales del PIB, al caer de 15,8 por ciento del PIB en el 2008 a 14,2
en el 2009. Esta caida se atribuye principalmente a los menores impuestos
de aduanas, los cuales disminuyeron 1,3 puntos porcentuales del PIB, pro-
ducto del menor valor de las importaciones. De acuerdo con el Reporte del
Fondo Monetario Internacional, dos terceras partes de la disminucién de la
recaudacion aduanera se explica por la reduccion en la base imponible™ y
el resto por la caida en la tasa efectiva. Esto dltimo se atribuye a la contrac-
cién observada en la importacion de ciertos bienes duraderos con elevados
impuestos, como vehiculos y artefactos eléctricos domésticos. El referido
estudio indica que sélo por concepto de ingresos sobre carros importados
la reduccion se estima en 0,5 por ciento del PIBY. Adicionalmente, también
se presentaron reducciones en los impuestos sobre la renta de las empresas
debido a las menores utilidades, asi como los impuestos sobre las ventas.

En cuanto al resto del sector ptiblico no financiero reducido, acumulé un défi-
cit de 0,2 por ciento del PIB, comparado con el superavit de 0,5 por ciento del
2008. Esta desmejora respondid, principalmente, a los resultados de dos de
las principales instituciones ptblicas: la Caja Costarricense del Seguro Social
(CCSS) y el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), en buena medida
como resultado del significativo incremento en los gastos de remuneracio-
nes, compra de bienes y servicios y transferencias corrientes. En el caso del
ICE, también destaco la mayor adquisicion de maquinaria y equipo.

El banco central, por su parte, observo un déficit de 0,8 por ciento del PIB,
el cual fue superior al observado en los dos afios previos (1,1 por ciento en
2007 y 0,2 por ciento en 2008), pero inferior al experimentado durante més
de tres décadas. El faltante significé una expansion monetaria de ¢138.018
millones, es decir, 22,5 por ciento del saldo de la emision monetaria de
diciembre de 2009, lo cual atin es elevado para garantizar la estabilidad. El
resultado se explica por la caida en los ingresos sobre depdsitos en el ex-
terior, debido tanto a las menores tasas internacionales de interés, como al

18.  Disminuye 20 por ciento por la baja en el valor de las importaciones en colones; exclu-
yendo zonas francas y petréleo.

19. El impacto negativo fue magnificado porque los impuestos a las ventas se
aplican sobre los precios de importacién. Ademas, segiin el FMI, la implemen-
tacién del CAFTADR redujo los tributos a las importaciones en alrededor de
0,2 por ciento del PIB.



La economia costarricense durante el 2009: De la recesion a la estabilizacion y recuperacion 65

saldo promedio de reservas monetarias®. Los gastos por concepto de ope-
raciones de mercado abierto en moneda nacional crecieron relativamente
poco, en virtud de las ventas de divisas por parte del BCCR hasta mediados
de agosto para defender el techo de la banda cambiaria, lo cual contribuyd
a reducir las necesidades de absorcion monetaria.

Como consecuencia de los resultados anteriores, la deuda publica total
como proporcion del PIB alcanzé a fin del 2009 un 42,3 por ciento, elevan-
dose casi 3 puntos porcentuales con respecto a diciembre del 2008. Dentro
de esta deuda, la del Gobierno Central pasé de 24,6 por ciento del PIB a
27,5 por ciento (incremento de 2,9 p.p.), contrario a la tendencia decre-
ciente observada en los tltimos seis afios cuando se redujo en 16 puntos
porcentuales. Para analizar los factores explicativos de la evolucién de la
deuda, usualmente se utiliza la siguiente formula:

Ad=p+d *((r-g)/(1+g))

Donde:

d: deuda como proporcién del PIB

d,,: deuda como proporcion del PIB del periodo anterior
p: déficit primario como proporcion del PIB

I: tasa de interés real

g: crecimiento econdémico

Como se explica en mayor detalle en el capitulo 3 (anexo 3.5), en general, la
mayoria de esos factores contribuyeron a explicar el incremento observado.
De no presentarse una mejora en todos los componentes, en particular en
el resultado primario, la deuda podria elevarse significativamente en los
proximos anos, con consecuencias poco favorables para la estabilidad y el
crecimiento del sector privado.

152 Politica monetaria

Las tasas de interés se han convertido en el principal instrumento de control
monetario dentro del nuevo esquema de metas de inflacion aplicado por el
banco central. A través de las variaciones en la tasa de interés de politica mone-

20. Segun el BCCR, el saldo promedio de las reservas en el 2009 fue US 214,5 millones de
dodlares inferior al observado un afio antes, en tanto que la tasa de interés promedio fue
menor en 4,0 p.p.
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taria, el BCCR pretende influir en el resto de tasas de interés de la curva de
rendimiento, las expectativas de inflacion, la demanda agregada y el tipo de
cambio, tal y como se visualiza en la Figura 1. Para que estos mecanismos de
transmision sean efectivos, es importante contar, entre otros elementos, con
mercados de liquidez profundos y desarrollados. Con ese propdsito, el BCCR
adopté acciones para integrar los diferentes mercados de dinero del medio
financiero local y facilitar el control de la liquidez. A partir de agosto entr6 en
funcionamiento el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) en el BCCR.

FIGURA 1.1

MECANISMO DE TRANSMISION DE LA TASA DE INTERES
DE POLITICA MONETARIA

N Expectativas
” de inflacion
Tasas de interés
de largo plazo
Proyeccyon Tasla. Demanda Brecha
y manejo de politica agregada de produccion
de liquidez (corto plazo) greg P

Tasa

de cambio

FUENTE: Cubero, Rodrigo (2010).

Durante buena parte del 2009 la politica monetaria ejecutada puede ser
considerada como contractiva, no obstante la recesion observada por la
economia nacional. Lo anterior se atribuye a los elevados niveles de las
tasas de interés (nominal y real), asi como al cambio en la metodologia de
célculo del encaje minimo legal, que implic6 un incremento en la tasa efec-
tiva promedio®. En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de
las tasas de interés nominales, basica pasiva y de politica monetaria.

21.  Se incrementd la proporcion de depésitos promedio mantenidos en el BCCR
por concepto de encaje para reducir su variabilidad a partir del tercer trimestre.
Las Asociaciones Solidaristas fueron instruidas para mantener el requisito de
liquidez en titulos del banco central de corto plazo.
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GRAFICO 1.30

COSTA RICA: TASA BASICA PASIVA Y DE POLITICA MONETARIA, 2007-2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econdmicos del BCCR.

Similar a la mayoria de variables macroeconémicas, en general durante
el 2009, estos precios relativos mostrarén dos tipos de comportamientos
claramente identificables. En la primera parte, se present6 un incremento
en las tasas de interés del sistema financiero local; ello no obstante la re-
cesion econdmica y el deseo de muchos sectores para que disminuyeran.
Uno de los elementos claves en esa decision fue la presién en el merca-
do cambiario, donde el banco central estuvo vendiendo divisas al tipo de
cambio correspondiente al limite superior de la banda cambiaria. Unido a
ello, las expectativas de devaluacion y de inflacién se mantenian en niveles
elevados y las tasas de interés atin eran negativas en términos reales. El
Gobierno Central también ejercia presion por los mayores requerimientos
de financiamiento.

Durante el altimo trimestre las condiciones cambiaron significativamente.
El mercado cambiario mostré una menor presion y a partir de mediados de
agosto el banco central dej6 de vender divisas. El tipo de cambio empezd
a fluctuar y a exhibir cierto comportamiento a la apreciacién. Con ello se
disminuyeron las expectativas de devaluacion y de inflacion, lo cual permi-
ti6 al banco central y al Gobierno reducir sus tasas de interés de captacion,
principalmente en los instrumentos de corto plazo. Esta decision influy6 en
el resto de intermediarios financieros, los cuales disminuyeron las tasas de
interés pasivas, reflejandose en una caida en el afo de 3,25 p.p. en la Tasa
Basica Pasiva (TBP). Asi, el comportamiento de las tasas de interés pasivas,
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junto con las menores expectativas de inflacion, implicé tasas de interés
reales positivas®.

El andlisis de los agregados monetarios siempre genera dudas en cuan-
to a la definicion mds apropiada, el grado de control por parte del banco
central, asi como la interpretacion en cuanto a variables de oferta/deman-
da monetaria. En todo caso, la evolucién del medio circulante, el agregado
més restringido, s6lo creci6 6,9 por ciento en el afio, por debajo incluso
del crecimiento nominal del PIB. Este bajo incremento podria reflejar una
menor demanda por saldos monetarios de conformidad con la caida en la
actividad econdmica y las mayores tasas reales de interés. Cabe destacar
que mientras en la primera mitad del afo, este indicador mostré incluso
tasas negativas, en la segunda parte exhibié una aceleracion consistente
con la recuperacion de la produccion y la mayor preferencia por la moneda
nacional.

GRAFICO 1.31

COSTA RICA: EMISION, BASE MONETARIA Y MEDIO CIRCULANTE, 2008-2009

(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

22.  Considerando las expectativas de variacion del tipo de cambio, el premio por ahorrar
en colones se mantuvo positivo y se incremento al final del afio.
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En cuanto a los agregados monetarios mas amplios, estos crecieron a tasas
superiores a las del crecimiento del PIB nominal, en parte debido al tras-
lado parcial de vencimientos de titulos de deuda externa del Gobierno en
los primeros meses del afo®, asi como a la repatriacion de capitales en el
ultimo cuatrimestre. Asimismo, conforme se fueron reduciendo las expec-
tativas de devaluacion y de inflacion a partir de setiembre y se increment6
el premio por estos ahorros, se observé una mayor preferencia por estos
instrumentos y una reduccién del proceso de dolarizacion que se habia ini-
ciado desde abril del 2008.

GRAFICO 1.32

COSTA RICA: CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN MONEDA NACIONAL
Y EXTRANJERA, 2008-2009

(cifras en porcentajes de variacion interanual)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

23. Segln informacién del BCCR, de los titulos del Gobierno colocados en el exterior por
US 300 millones de dolares (vencieron en mayo del 2009), poco mas de la mitad que
pertenecian a nacionales fue canalizado hacia estas opciones de ahorro.
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GRAFICO 1.33

COSTA RICA: CUASIDINERO COMO MONEDA EXTRANJERA/ LIQUIDEZ TOTAL,
2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

En relacion con el crédito al sector privado, este present6 una significativa
desaceleracion en el 2009 (4,1 por ciento), atribuible a la contraccién de la
actividad econdmica, las expectativas poco favorables de inversionistas y
consumidores, asi como las dificultades para tener acceso al financiamiento
de la banca comercial; lo anterior no obstante la adecuada disponibilidad
de recursos financieros (los agregados amplios y la riqueza financiera cre-
cieron a tasas superiores al PIB nominal). Por tipo de moneda, el crédito en
colones creci6 un 8,8 por ciento, en tanto en US ddlares mas bien se redujo
1,8 por ciento™.

153 Politica cambiaria

Durante el 2009 el BCCR continué con la aplicacion del sistema de ban-
das, donde prevalecié una banda inferior de ¢500 por délar y una banda
superior que se incrementaba en razon de 20 céntimos diarios y lleg6 en
diciembre a ¢611,05 por délar. Desde que se inicid este régimen y hasta
mediados de agosto del 2009, el mercado cambiario se caracteriz porque

24. Cabe destacar la evolucién de la deuda por tarjetas de crédito, la cual asciende a al-
rededor de US 486 mil millones de délares (2,6 por ciento del PIB) y presenta una
morosidad de 2,5 por ciento.
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las cotizaciones estuvieron pegadas a las bandas y consecuentemente por
la intervencion del banco central.

En la etapa inicial, desde octubre del 2006 hasta principios mayo del 2008, la
situacion superavitaria del mercado cambiario mantuvo la cotizacién pega-
da a la banda inferior, lo cual oblig6 al banco central a comprar el sobrante
de divisas. A partir de mayo del 2008 la situacién del mercado de divisas
cambi6 radicalmente y, con excepcion de los dltimos dos meses del 2008,
hasta principios de agosto del 2009 la paridad cambiaria se pego a la ban-
da superior, por lo cual el BCCR tuvo que atender la mayor demanda de
divisas.

GRAFICO 1.34

COSTA RICA: TIPOS DE CAMBIO DE INTERVENCION
(COMPRA'Y VENTA) Y MONEX, 2007-2010
(cifras en colones por US doélares)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

A partir del 12 de agosto del 2009, las condiciones del mercado cambiario
variaron significativamente y la paridad empez6 a fluctuar entre los limi-
tes de las bandas, congruente con los resultados de la balanza de pagos.
Los flujos de capital fueron mas que suficientes para financiar los bajos
desequilibrios de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Durante las
ultimas 20 semanas del 2009 que el BCCR dejé de intervenir en ese mer-
cado, la paridad cambiaria mostré una apreciacién de 4,9 por ciento y una
mayor variabilidad. Al final del afio el tipo de cambio promedio de MONEX
cerr6 en ¢561,82, inferior en ¢49,23 respecto al limite superior de la banda
cambiaria. En todo el afio, de principio a fin de periodo, el tipo de cambio
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mostré una depreciacion de 1,5 por ciento (11,4 por ciento en el 2008),
pero la devaluaciéon promedio fue cercana al 9 por ciento (11,1 por ciento
en 2008), como resultado de los mayores niveles mostrados en la primera
parte del afo.

GRAFICO 1.35
COSTA RICA: INTERVENCION DEL BCCR EN EL MERCADO CAMBIARIO,
2007-2010
(cifras en miles de US dolares)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en los indicadores econémicos del BCCR.

La variabilidad del tipo de cambio nominal se ha reflejado también en ma-
yores movimientos en el tipo de cambio real. Tedricamente se supone que
esta mayor flexibilidad ayuda a reducir el impacto de los shocks externos
sobre las variables reales y a permitir mayor control sobre los agregados
monetarios. Sin embargo, en presencia de un mercado relativamente pe-
quefio, una cuenta de capital abierta y una elevada dolarizacion interna, los
flujos financieros de corto plazo y las decisiones de cartera de monedas
ejercen una influencia preponderante en su determinacion, con resultados
un tanto cuestionables. La apreciacion real observada hasta mediados del
2010 pudiera estar afectando a importantes sectores generadores de divisas,
en particular porque el proceso de ajuste ha sido muy corto y no se han
tomado acciones complementarias.

Con el propésito de continuar avanzando hacia un esquema de metas de
inflacion y contribuir con la determinacion flexible del tipo de cambio, es
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importante adoptar medidas para mejorar la operativa del mercado de
divisas, asi como ayudar al desarrollo de mercado de coberturas cambiarias
como mecanismo de proteccion. Para ello es necesario aumentar la
informacion y la transparencia, en particular sobre las reglas de intervencion
del BCCR para moderar fluctuaciones cambiarias, asi como las compras que
realice a nombre del sector publico. Igualmente relevante seria valorar y
clarificar la conveniencia de que el BCCR adquiera divisas en momentos de
fuertes excesos de oferta como medida anti ciclica.

154 Politica financiera

Las politicas financieras, definidas en un sentido amplio, resultan de suma
importancia y complementarias para mantener la confianza, credibilidad y
liquidez del sistema econémico. Dentro de estas acciones se pueden ubicar
los esfuerzos realizados para capitalizar los bancos del Estado a fines del
2008, las medidas de cardcter precautorio conocidas como blindaje financie-
10, la suscripcion de un convenio de estabilizacion con el Fondo Monetario
Internacional, asi como decisiones, a nivel microecondmico, sobre las reglas
prudenciales que deben cumplir los bancos comerciales. A nivel macroeco-
noémico las decisiones de manejo de la deuda ptblica y de administracion
de las reservas monetarias internacionales del BCCR también podrian ser
contempladas dentro de estas politicas.

En relacion con la capitalizacion a los bancos del Estado, el Gobierno de-
cidié otorgar un monto total de US 117 millones de ddlares, distribuidos
entre los tres bancos, de la siguiente manera: US 50 millones de ddlares
al Banco Nacional; US 50 millones de délares al Banco de Costa Rica y
US 17 millones de ddlares al Banco Crédito Agricola de Cartago. Esto permi-
ti6 mejorar los indicadores de suficiencia patrimonial y, con ello, incremen-
tar la capacidad para otorgar financiamiento a los agentes econémicos.

El blindaje financiero tiene como proposito mejorar la capacidad de respues-
ta del pais o del banco central ante eventuales efectos desfavorables sobre
la posicion de la balanza de pagos. El pais suscribié paquetes de lineas de
crédito con diversos organismos financieros internacionales como el BCIE
(US 200 millones de ddlares); FLAR (US 300 millones de ddlares); BID
(US 500 millones de délares); BIRF (US 500 millones de ddlares). Esto indu-
dablemente constituy6 un apoyo ante dificultades de liquidez y contribuyo
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a dar confianza para atender la demanda externa de divisas, evitando ajus-
tes drasticos en el tipo de cambio. En el 2009 Costa Rica no requirié utilizar
estos recursos.

El 13 de abril del 2009 el pais suscribi6é un acuerdo stand-by con el Fondo
Monetario Internacional, por un monto de US 735 millones de ddlares.
Aparte de la posibilidad de acceder a recursos externos, estos programas
representan una garantia implicita de estabilidad macroecondmica, en caso
de que los paises los cumplan. Por lo general se formulan permitiendo des-
equilibrios del sector publico y balanza de pagos en funcion de las diversas
fuentes de financiamiento accesibles. Contrario a lo sucedido en reiteradas
ocasiones en el pasado, en esta oportunidad se permiti¢ al pais contar con
un déficit fiscal de poco mas de 4 por ciento del PIB. Las dos revisiones rea-
lizadas por personeros de este organismo internacional fueron cumplidas
satisfactoriamente, pero el pais no recurrié al desembolso de recursos.

En el campo bancario los esfuerzos de regulacion y supervision son esen-
ciales para evitar una crisis sistémica. Esto cobra mayor relevancia si se
toma en cuenta que durante los dos afios previos, el crédito al sector pri-
vado creci6 a tasas superiores al 30 por ciento. Los resultados observados
permiten inferir que no obstante la crisis internacional y las dificultades de
la economia nacional, los indicadores de solvencia y de calidad crediticia
del sistema bancario se comportaron adecuadamente. La informacion dis-
ponible sugiere que el deterioro de estos indicadores fue leve y se present6
especialmente en el tercer trimestre; en los tltimos dos meses se percibid
una leve mejora. Debe reconocerse, sin embargo, que la favorable evolucion
de la cartera morosa se explica en parte por las readecuaciones de plazos
y tasas de interés, asi como por las pérdidas asumidas por algunas institu-
ciones. En todo caso, la estabilidad del sistema financiero permiti6 soportar
adecuadamente los ajustes al alza en las tasas de interés para mantener el
equilibrio del sector externo.

El manejo macroecondmico de afios previos, reflejados en los resultados fis-
cales y de deuda, asi como en la evolucién y administracion de las reservas
monetarias internacionales, constituyen elementos claves para atenuar el
impacto de una crisis, en particular por la percepcion de los inversionistas,
organismos internacionales y calificadoras de riesgo. En los tltimos afios
el pais redujo los déficits fiscales, disminuy? la deuda, especialmente la ex-
terna, e incremento las reservas monetarias. En el primer caso, coadyuvo a
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realizar una politica fiscal anti ciclica y, en el segundo, permiti6 intervenir
en el mercado cambiario para atender la mayor demanda de divisas y evitar
ajustes mas bruscos en el tipo de cambio. El pais, consciente o inconscien-
temente, habia ahorrado en el periodo de bonanza (vacas gordas), lo cual
fue clave para atenuar el impacto de la crisis internacional.

Si bien en determinadas circunstancias, como las experimentadas duran-
te el periodo de andlisis, podria justificarse algtin deterioro en las cuentas
fiscales, seria muy conveniente contar con un marco y reglas que permitan
un riguroso manejo fiscal en funcién del ciclo econdémico. Asi, mientras en
periodos de recesién o muy bajo crecimiento econémico podria permitirse
un mayor déficit financiero del Gobierno, durante periodos de auge debe-
rian procurarse ahorros y mejoras en los indicadores fiscales y de deuda
publica. En ese sentido, la politica fiscal podria actuar efectivamente como
herramienta contra ciclica sin generar preocupantes desequilibrios ma-
croeconomicos. Algo similar podria estudiarse y evaluarse para las reservas
monetarias internacionales.

16 RESUMENY CONCLUSIONES

Durante el 2009 la economia costarricense experiment6 un significativo
deterioro en las principales variables reales. En efecto, en ese periodo la in-
version, incluyendo variacion de existencias, cay6 28 por ciento, el Producto
Interno Bruto disminuy6 1,1 por ciento (3 por ciento en términos per cdpita),
la tasa de desempleo abierto aument6 tres puntos porcentuales (subid de
4,9 por ciento a 7,8 por ciento) y el nimero absoluto de desempleados se
elevo en aproximadamente 90 mil personas. Con excepcion de las activi-
dades relacionadas con los servicios prestados a empresas y telecomunica-
ciones, el resto mostrd variaciones negativas. Dentro de las mas afectadas
se encontraron: la industria, la construccion, la agricultura y el turismo. De
acuerdo a estas variables, Costa Rica presento la contraccion mas profunda
del dltimo cuarto de siglo.

Al realizar un andlisis més detallado, es posible inferir que el comporta-
miento de otras variables més relacionadas con la calidad de vida de la
poblacién, se vieron menos afectadas. En efecto, en el 2009 el consumo
privado se increment6 1,6 por ciento (casi estable en términos per cdpita), el
ingreso nacional aumentd 1 por ciento y los salarios reales mejoraron 5 por
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ciento. Si bien los niveles de pobreza subieron levemente al pasar de 17,7
por ciento a 18,5 por ciento, su impacto fue inferior al esperado. La evolu-
cion de estas variables fue mas favorable que las observadas en los periodos
de 1996 y 2001, cuyo crecimiento fue de los mas bajos pero atn positivo.

La comparacion de algunas de las referidas variables a nivel latinoameri-
cano, ubica al pais en una posicion levemente superior que el promedio.
Mientras el PIB medio de esos paises mostr6 una contraccion de 2,1 por
ciento en 2009, en Costa Rica fue de 1,1 por ciento. Estos resultados co-
bran mayor relevancia en vista de que, segtin diversos estudios, la region
se desempend mejor que en el pasado, asi como en comparacion con otros
mercados emergentes.

Una evaluacion de la actividad econdmica por sub-periodos, permite vi-
sualizar una continua recuperacion conforme fue transcurriendo el afio. La
mayoria de los indicadores de la actividad econémica presentaron mejoras
significativas durante los tltimos meses del 2009 en comparacion con las
de los primeros. Por ejemplo, el PIB y las exportaciones de bienes y servi-
cios crecieron durante el cuarto trimestre 2,9 por ciento y 0,1 por ciento, en
tanto en el primer trimestre descendieron 4,5 por ciento y 12,6 por ciento,
respectivamente. Asimismo, mientras la formacion bruta de capital y las
importaciones descendieron 10,1 por ciento y 6,2 por ciento en el dltimo
trimestre, en el primero habian caido 35 por ciento y 20,8 por ciento, en el
mismo orden. A la par de esas variables también se empez6 a observar un
mayor dinamismo en el turismo, los flujos de capital, el empleo y los ingre-
sos tributarios, asi como mejores expectativas de consumidores y empresa-
rios. Al final del 2009 la economia presentd una considerable recuperacion,
la cual se ha mantenido en el transcurso del 2010.

Es importante destacar la mejora observada en los principales indicadores
de la estabilidad macroecondmica: la inflacion fue de apenas 4,1 por cien-
to (la menor en mas de tres décadas); el déficit de cuenta corriente de la
balanza de pagos/PIB ascendi6 a 2,2 por ciento del PIB (9,2 por ciento en
el 2008); las reservas monetarias internacionales representaron 5,7 meses
de las importaciones regulares (3,8 en 2008); el tipo de cambio se devalud
1,5 por ciento y empez6 a fluctuar entre las bandas, con tendencia a la
apreciacion; las tasas de interés disminuyeron 3 puntos porcentuales; los
agregados monetarios liquidos crecieron al ritmo de la producciéon nomi-
nal; los indicadores de morosidad y suficiencia patrimonial se deterioraron
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muy levemente. Asimismo, las expectativas de inflacion y de devaluacion se
ajustaron hacia la baja. La evolucion del déficit fiscal y del banco central, asi
como los indicadores de deuda, sin embargo, mostraron incrementos que
deberdn atenderse en el futuro cercano.

La dificil situacién que experiment? la actividad econémica doméstica se
atribuye a la crisis financiera internacional que afectd significativamente a
los principales paises con los que Costa Rica mantiene relaciones comer-
ciales y financieras, dentro de los que destacan Estados Unidos, Europa y
Centroamérica. La alta integracién de Costa Rica implica una elevada co-
rrelacion con los ciclos de la economia mundial, cuyo proceso de transmi-
sién impacta variables de gran relevancia en el desempetio de los diferentes
sectores y actividades. Como consecuencia de la recesion mundial, las com-
pras de bienes y servicios de esos paises asi como los ingresos por turismo
y los flujos de capital disminuyeron de manera considerable. La misma si-
tuacion internacional, sin embargo, contribuyé a mejorar los términos de
intercambio (por menores precios de combustibles y alimentos) y el ingreso
nacional, asi como a reducir el impacto de la inflacién importada.

Las politicas internas adoptadas por las autoridades costarricenses, en ge-
neral, contribuyeron a reducir el impacto provocado por la crisis internacio-
nal. Dentro de estas politicas se incluyen la fiscal, la salarial, la monetaria,
la cambiaria y la financiera, las cuales usualmente se utilizan para afectar
la demanda interna, pero también pueden disefarse para impactar la ofer-
ta (disminuyendo cargas, regulaciones y riesgos). Cuando se presenta una
recesion, el objetivo principal de las politicas publicas deberia ser moderar
la caida en la actividad econdmica y atenuar los consecuentes efectos ad-
versos en la calidad de vida de la poblacion. A este respecto, cabe reconocer
la existencia de analistas argumentando que estas intervenciones afectan
negativamente el equilibrio de la economia y terminan provocando mayo-
res costos. En la coyuntura recesiva recién pasada, sin embargo, la mayoria
de estudios evidencian los beneficios de las referidas politicas, atin cuando
tendran que enfrentarse retos en el mediano plazo en particular para sanear
los balances de los gobiernos y bancos centrales.

Dentro del campo de la politica fiscal, el Gobierno y las principales
instituciones publicas ejecutaron una politica expansiva que se reflej en un
mayor nivel de gasto, tanto corrientes (aumento de empleo, remuneraciones
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y transferencias a grupos vulnerables)®, como de capital (obras de
infraestructura directas). Con frecuencia se argumenta que los gastos de
capital usualmente no contribuyen a paliar las crisis porque requieren un
periodo mas prolongado para materializarse. En el caso costarricense, esos
mayores gastos coincidieron precisamente con el periodo de crisis, por lo
que no solo contribuyeron a reducir el impacto de la recesién econdmica,
sino que mejoraron la capacidad productiva y la calidad de vida de la
poblacién. No obstante, preocupa el comportamiento observado por el
rubro de remuneraciones, las cuales se incrementaron en mas de un punto
porcentual del PIB como resultado de mayores niveles de empleo y salarios.
Esto tendrd repercusiones en el resultado de las finanzas publicas en los
afos venideros.

Cabe destacar las mayores inversiones realizadas en este periodo mediante
el sistema de concesion de obras publicas, con efectos positivos en la in-
fraestructura, sin las correspondientes erogaciones del Gobierno. Este me-
canismo, bien utilizado, sera de gran utilidad para aumentar la inversion,
mejorar la infraestructura nacional y financiarse a través de los usuarios
directos. Por otra parte, ain cuando las tasas impositivas no fueron dis-
minuidas de manera auténoma, la alta correlacion con el ciclo econémico
implicé una reduccion de la carga tributaria del Gobierno de 15,9 por ciento
del PIB en el 2008, a 13,7 por ciento en 2009. Como consecuencia, el déficit
fiscal del sector ptblico global se increment6 a 4,3 por ciento del PIB, ayu-
dando a compensar el menor gasto privado en consumo e inversion. En el
desglose del PIB por componentes del gasto, el consumo real del Gobierno
crecié 6,4 por ciento y la inversion publica 12,8 por ciento, con un impor-
tante aporte al PIB.

El mayor desbalance fiscal no afect6 la estabilidad ni la confianza de los
agentes econdmicos durante el 2009, porque en los afos previos el pais
habia realizado esfuerzos importantes para mejorar los resultados financie-
ros y el monto y estructura de la deuda ptblica. En los dltimos cinco afios
esta deuda como proporcion del PIB se redujo 16 puntos porcentuales y se
increment6 el plazo promedio de vencimiento. Ademas, la mayor deuda
publica tampoco implicé un desplazamiento del sector privado porque la

25. Algunos gastos corrientes asociados con un incremento en el empleo, sin embargo, por
tratarse de programas permanentes, es probable que contintien afectando la situacion
fiscal.
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menor actividad econdmica requirié de poco financiamiento. No obstante,
esta politica fiscal expansiva deberd corregirse en el futuro cercano para evi-
tar un estrujamiento del sector privado y afectar la confianza de los agentes
economicos y la estabilidad macroecondémica. No debe perderse de vista
que los participantes en los mercados financieros estan prestando cada vez
mas atencion a la estabilidad fiscal de las economias. Esto se ha manifesta-
do en los primeros meses del 2010 en el caso de algunas economias euro-
peas, en particular Grecia, Espana, Portugal e Irlanda.

La politica monetaria en general podria ser catalogada como restrictiva du-
rante la mayor parte del periodo, lo cual se reflejé en las elevadas tasas
de interés y encajes legales efectivos, asi como, parcialmente, en bajo cre-
cimiento de los agregados monetarios restringidos y del crédito al sector
privado. De manera directa esta politica no ayudé a abaratar los recursos
crediticios y facilitar la adquisicion de préstamos por parte de los agentes
econdmicos, como sucedidé en muchas de las economias internacionales.
Esto, sin embargo, se justifica por la poca flexibilidad del BCCR en los pri-
meros meses, como consecuencia de la presion en el mercado cambiario,
las elevadas expectativas de inflacién y devaluacion y el mayor déficit fiscal
y alta captacion de recursos por emisores de deuda publica.

En ese sentido, cabe reconocer que, tal y como lo estipula el Articulo 2 de
la Ley Organica del BCCR, la institucion concedi6 prioridad al objetivo de
estabilidad y sélo después de que las condiciones lo justificaran, varié la
politica monetaria. En efecto, desde mediados de agosto el BCCR dejé de
intervenir en el mercado cambiario y comenzaron a ajustarse hacia la baja
las expectativas de inflacion y devaluacion. Esta situacion permitio, a partir
de setiembre, disminuir de manera gradual y natural las tasas de interés. El
principal aporte de la politica monetaria fue de manera indirecta, generan-
do confianza y evitando una mayor incertidumbre y presién en el mercado
cambiario, en caso de que hubiera bajado las tasas de interés y encajes,
como algunos insistieron en su momento.

La politica cambiaria continu6 con el sistema de bandas, pero las condi-
ciones prevalecientes en el mercado cambiario depararon resultados muy
diferentes a lo largo del afio. Hasta el 11 de agosto del 2009, el exceso de
demanda de divisas implicé que el tipo de cambio se adhiriera al limite su-
perior, devaludndose un 6,8 por ciento. En los dltimos meses del afio, el tipo
de cambio empezd a fluctuar entre las bandas y en cuatro meses y medio se
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aprecio 4,9 por ciento debido a la mayor oferta de US délares. Atin cuando
el lapso es muy corto para evaluar la bondad de esta politica, la mayor flexi-
bilidad del tipo de cambio intenta reducir el impacto de los shocks externos
en la economia real y disminuir o eliminar el efecto del sector externo en los
agregados monetarios y, con ello, controlar la inflacion.

No obstante, en presencia de un mercado relativamente pequefio, una
cuenta de capital abierta y una elevada dolarizacion interna, los flujos fi-
nancieros de corto plazo y las decisiones de cartera de monedas, ejercen
una influencia preponderante en su determinacion, con resultados un tanto
cuestionables. Con el propésito de continuar avanzando hacia un esquema
de metas de inflacion y contribuir con la determinacion del tipo de cambio,
es importante adoptar medidas para mejorar la operativa del mercado de
divisas, asi como ayudar al desarrollo de mercado de coberturas cambiarias
como mecanismo de proteccion. Para ello es necesario aumentar la infor-
macion y la transparencia, en particular sobre las reglas de intervencion del
BCCR para moderar fluctuaciones cambiarias, asi como las compras que
realice a nombre del sector putblico. Igualmente relevante seria valorar y
clarificar la conveniencia de que el BCCR adquiera divisas en momentos de
fuertes excesos de oferta como medida anti ciclica.

Las politicas financieras, definidas en un sentido amplio, resultaron de
suma importancia y complementarias para mantener la confianza y credi-
bilidad, asi como suplir la liquidez al sistema en caso de necesitarse. Dentro
de ellas podrian ubicarse las siguientes: el aporte de capital del Gobierno
a los bancos del Estado por un monto de US 117 millones de délares a
fines del 2008 para incrementar la capacidad crediticia; la suscripcion de
un Convenio con el Fondo Monetario Internacional para garantizar una
relativa estabilidad y desembolso de recursos; la consecucion de una linea
de crédito con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en caso de que
los bancos comerciales la requirieran; las lineas de crédito suscritas por el
banco central con organismos financieros regionales (BCIE, FLAR, BIRF,
BID) para apoyar las reservas monetarias y servir como blindaje financiero.
No deberia descartarse la solicitud a los bancos del Estado para reducir las
tasas de interés para vivienda y la mayor flexibilizacion del CONASSIF para
renegociar algunos préstamos privados en dificultades™.

26. Estas acciones contribuyeron a mejorar el ingreso real de esos deudores y evitar un
mayor deterioro de la calidad crediticia de esas instituciones.
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La politica salarial implico un aumento en los salarios reales de los traba-
jadores del sector privado y publico. En condiciones menos recesivas, esta
politica podria considerarse contraproducente, pero prevalecieron ciertas
circunstancias que la favorecieron: se present6 una inesperada baja en la
inflacién; la mayor inflacién del afio previo habia deteriorado los salarios
reales; permitié aumentar el poder de compra de las familias, en especial
las de bajos recursos, ayudando a mantener el consumo interno y el nivel
de vida. En el caso del sector publico, la politica es menos justificable por-
que los niveles salariales son mayores y existen otros ingresos adicionales
(antigiiedades, méritos y salario escolar), aparte de que signific un aumento
del déficit fiscal que requirié incluso que los gastos corrientes (sueldos y
salarios) fueran atendidos con endeudamiento.

Las referidas politicas, algunas un tanto heterodoxas, que en circunstancias
normales podrian ser cuestionables, en general, tuvieron efectos positivos
en este periodo recesivo. Estas acciones contribuyeron a moderar los im-
pactos anticipados de la crisis econémica internacional sobre la economia
costarricense, tanto de manera directa (medidas fiscales anti ciclicas), como
de modo indirecta (efecto positivo sobre las expectativas de los agentes econdmi-
cos). La efectividad de estas medidas se materializo, basicamente, por dos
razones fundamentales:

1. Enla etapa expansiva del ciclo econémico, el pais realizé esfuerzos
importantes para reducir los déficits fiscales, disminuir la deuda pu-
blica (especialmente la externa), mejorar la estructura de vencimien-
tos, incrementar las reservas monetarias internacionales y fortalecer
la supervision y capitalizacién de los bancos. En cierto sentido, el pais,
consciente o inconscientemente, ahorr6 en el periodo de bonanza
(vacas gordas).

2. Lasautoridades se preocuparon por mantener la estrategia de media-
no plazo adoptada en las tltimas décadas: continué con los esfuer-
zos por insertar al pais en los mercados internacionales mediante la
decision de suscribir tratados de libre comercio con Estados Unidos,
Singapur, China y Europa; permitié la participacion del sector privado
en sectores claves como los seguros, las telecomunicaciones y la con-
cesion de obras publicas; aprobd politicas favorables para la inversion
en zonas francas y de menor desarrollo; prevaleci6 la autonomia po-
litica del banco central y la tecnificacion de las entidades encargadas
de la supervision financiera.
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17 LECCIONES DE POLITICA ECONOMICA
Y RECOMENDACIONES

La crisis financiera internacional més aguda de las tltimas décadas y sus
repercusiones en nuestro pais, constituye un laboratorio muy interesante
para los estudiosos de la economia y otras disciplinas. La narracién de esta
historia apenas empieza y tomara tiempo entender sus principales causas,
consecuencias y la efectividad de las politicas adoptadas. Las mismas decla-
raciones del ex presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, sefior
Alan Greenspan, han sido poco esclarecedoras y en una comparecencia se-
nala a la administracion estadounidense del sefior George W. Bush, como la
principal responsable, por sobre estimular al sector inmobiliario para sectores
bajos y medios con escasa capacidad de pago. La crisis generada durante la
primera semana de mayo del 2010 en la zona del euro, por el excesivo en-
deudamiento de algunas de sus economias, también deberd ser abordada
como parte de un analisis mds integral.

Con independencia de lo anterior, lo cierto es que la crisis tom¢ a todos los
expertos por sorpresa y casi nadie esperaba que en un lapso tan corto y, lue-
go de uno de los periodos de mayor expansion y apogeo, sobreviniera una
crisis de tales proporciones. Tampoco, una vez iniciada la crisis, los estudiosos
vaticinaban una recuperacion tan rapida como la que se ha presentado. Atn
existen grandes riesgos acerca de la velocidad y sostenibilidad de esta re-
cuperacion. El mundo se enfrentard en los proximos meses a la decision de
sanear el balance de los gobiernos y los bancos centrales, asi como realizar
reformas a los sistemas financieros, evitando poner en peligro el crecimien-
to econdmico y la estabilidad. Todas estas decisiones y resultados tendran
repercusiones en nuestra economia y, sobre todo, en la calidad de vida de
la poblacion. Tendremos que estar alertas y continuar prepardndonos para
distintos escenarios en el futuro cercano. Como ha reiterado el maestro
don Eduardo Lizano, la aparicién de una crisis estd a la vuelta de la esquina.
Mientras se contintia profundizando en este tema, de manera preliminar,
podriamos mencionar algunas de las lecciones principales:

e Lavision, cooperacion y decision conjunta de los principales paises
del mundo, asi como los organismos internacionales es clave para
superar una crisis como la experimentada. Los pdnicos y las corridas
financieras de los tiempos actuales deben atenderse con prontitud
y con garantias de recursos financieros en exceso para que los
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mercados mantengan la confianza. Asimismo, debe evitarse politicas
que restrinjan los volimenes de comercio de bienes y servicios a nivel
internacional.

Las crisis financieras tienen su origen en graves perturbaciones sisté-
micas en el sistema bancario y en el exceso de gastos del sector pu-
blico o privado. Generalmente tienden a estar asociadas con grandes
pérdidas econdmicas y una buena supervision prudencial y adecua-
das politicas monetarias y fiscales podrian ayudar a minimizarlas.

En momentos de crisis muy profundas, politicas usualmente poco
convencionales, como las garantias pablicas a los depdsitos bancarios,
una solida intervencion en los mercados financieros e inyecciones de
liquidez por parte de los bancos centrales, asi como la disolucion de
las instituciones en problemas y la capitalizacion de las solventes,
pueden constituir un importante respaldo complementario®.

La politica macroeconémica tradicional puede flexibilizarse para miti-
gar una coyuntura tan particular como la experimentada. Una politica
un tanto heterodoxa, como ciertas politicas monetaria y fiscal contra
ciclicas, pueden ser convenientes para aumentar la demanda internay
reducir la severidad de las recesiones econdmicas. Debe tenerse pre-
sente, sin embargo, que la composicion del gasto y los impuestos no
es neutral en el impacto en la demanda agregada de corto plazo y el
crecimiento y productividad de mediano plazo®.

Las politicas fiscales expansivas deben velar por compensar el impac-
to en grupos vulnerables, asi como mantener la viabilidad fiscal en el
mediano plazo para evitar la reaparicion de burbujas en los mercados
de activos, la acumulacién de presiones inflacionarias y la descon-
fianza de los agentes econémicos. La mejora en los resultados fiscales

27.

28.

La supervision financiera consolidada, la capitalizacion de los bancos comerciales, la
existencia de un seguro de depésitos, una supervision macro prudencial y autoridades
técnicas e independientes puede reducir los riesgos del sistema financiero.

La inversion publica (reduccién impuestos sobre la renta) no es tan efectiva para acor-
tar las recesiones como el gasto de consumo (baja impuestos sobre el consumo), pero
afecta positivamente el crecimiento a mediano plazo.
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y de manejo de la deuda ptiblica reducen la presion en los mercados
financieros y los niveles de riesgo soberano®.

La region latinoamericana en conjunto debe continuar realizando es-
fuerzos por reducir las vulnerabilidades, mejorar el desempeio de sus
economias y sus sistemas financieros. La solidez general de la region
beneficia a todos los paises individualmente, reduciendo el riesgo y
mejorando la credibilidad.

La adopcién de una estrategia de mediano plazo amigable con el
mercado y los inversionistas externos es clave para generar confian-
za en los agentes econdmicos y los organismos internacionales™.
Asimismo, la diversificacion del comercio internacional, tanto por
productos como mercados, disminuye el impacto de cambios fuertes
y repentinos del entorno mundial.

La independencia politica y técnica del banco central y los organis-
mos de supervision aumentan la credibilidad para manejar las poli-
ticas monetaria, cambiaria y financiera. Esto contribuye a controlar
las expectativas inflacionarias y a conservar la sanidad del sistema
financiero.

El pais debera hacer esfuerzos por retomar la senda de un mayor creci-
miento econdmico, aumentar la productividad, facilitar la instalacion de
negocios, reducir el déficit fiscal, mejorar la politica monetaria, avanzar ha-
cia una mejor flexibilidad cambiaria, fortalecer el sector financiero y aplicar
politicas que mitiguen la pobreza y mejoren la distribucion del ingreso. A
continuacién se mencionan algunas acciones que podrian ser consideradas
por las autoridades:

Enfrentar a corto plazo el incremento del gasto publico y del déficit
fiscal para evitar un desplazamiento del sector privado, la desconfianza
de los inversionistas y la acumulacién de presiones inflacionarias.
Aparte de una estructura tributaria mas simple, uniforme y menos
distorsionante, es importante mejorar la eficiencia de los gastos

29.

30.

La falta de espacio fiscal y la preocupacién por la sostenibilidad de la deuda
publica pueden limitar la capacidad del gobierno para implementar politicas
anti ciclicas y socavar la eficacia del estimulo y la calidad del desempefio.

Durante mas de dos décadas el pais ha mantenido una estrategia de apertura comercial
y de mayor participacion del sector privado en las diferentes actividades econdmicas.
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putblicos. En relacion con el déficit del BCCR, atn constituye un
elemento de expansion monetaria y es conveniente buscar algiin
mecanismo para reducir su impacto inflacionario.

*  Avanzar hacia el esquema de meta de inflacién y mejor flexibilidad
cambiaria, clarificando el papel del banco central en el mercado de
divisas y en las operaciones monetarias. Es necesario mejorar la
transparencia y las reglas de intervencion en el mercado cambiario,
incluyendo las compras del sector ptblico, asi como revisar las regu-
laciones para el desarrollo de instrumentos de cobertura cambiaria.

e Evaluar el impacto de cuantiosas y transitorias entradas de capital
en los precios de los activos, incluyendo el tipo de cambio. En cier-
tas circunstancias, podrian requerirse politicas macro prudenciales,
cierta acumulacion de reservas monetarias internacionales y alguna
regulacion.

*  Aprobar los proyectos de supervision consolidada de conglomerados
financieros para evaluar el grado de exposicion global, asi como crear
el esquema limitado de seguro de depdsitos y fortalecer el marco de
resolucion bancaria. Asimismo, es importante mejorar la politica ma-
cro prudencial para restablecer la disciplina del mercado y la capaci-
dad para enfrentar dificultades financieras.

e Contar con un marco y reglas que permitan un riguroso manejo fiscal
en funcién del ciclo econdémico. Asi, mientras en periodos de rece-
sién o muy bajo crecimiento podria permitirse un mayor déficit del
Gobierno, durante periodos de auge deberian procurarse ahorros y
mejoras en los indicadores fiscales y de deuda ptblica. En ese sen-
tido, la politica fiscal podria actuar efectivamente como herramienta
contra ciclica sin generar desequilibrios macroeconémicos preocu-
pantes. Algo similar podria evaluarse para las reservas monetarias
internacionales.

*  Aumentar la productividad y las inversiones en innovacion y desa-
rrollo para elevar la competitividad y sustentar el crecimiento a largo
plazo; facilitar la instalacion de actividades empresariales, reduciendo
los tramites y requisitos; fortalecer la seguridad juridica e institucional
(reglas del juego). La calidad de las instituciones es fundamental en la
reduccion de riesgos y el desarrollo econdmico.
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Contribuir con el desarrollo de instrumentos que coadyuven al finan-
ciamiento de proyectos de infraestructura utilizando los fondos de
largo plazo acumulados por el pais; asi como proseguir con la es-
trategia de concesion de obras ptblicas y permitir al sector privado
participar en actividades como energia y puertos.

Actualizar el afo base de las cuentas nacionales y los indices de tipo
de cambio real, porque en las tltimas dos décadas la estructura de la
economia costarricense ha cambiado apreciablemente en beneficio de
las actividades de servicios. También es conveniente contar con mayor
frecuencia y actualizacion de las estadisticas relacionadas con empleo
y pobreza, asi como los términos internacionales de intercambio.
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Comentario

Luis E. LORiA

Introduccion

Agradezco a la Academia de Centroamérica por la oportunidad de comen-
tar el estudio“La economia costarricense durante el 2009: De la recesion
a la estabilizacion y recuperacion”, elaborado por Norberto Zaniga. Debo
reconocer, desde el inicio, la calidad del analisis efectuado en todos los ex-
tremos del articulo original. Es imposible, en un comentario breve, como
el actual, referirse en profundidad a cada uno de los detalles cubiertos en
el documento. Hecha esa salvedad, el comentario actual tiene la siguiente
estructura: i) introduccion, ii) principales puntos de acuerdo y desacuerdo
y iii) reflexiones finales.

La cita de don Eduardo Lizano al inicio del documento en cuestién es mas
que pertinente. Nos sirve para clarificar la tarea del analista quien, ex post,
intenta hacer sentido e imponer cierta estructura -mirando hacia atras— con
respecto a un conjunto de decisiones tomadas por policy makers en el afio
2009. La ventaja que tenemos los analistas hoy —en términos de informa-
cion— es muy importante y esto hace nuestra tarea relativamente sencilla.
Esto contrasta con la situacion que describe don Eduardo, bajo la cual los
policy makers, cumpliendo con su rol, realizaron intervenciones de manera
imperfecta sobre una realidad poco estructurada y un futuro muy incierto,
haciendo uso de informacién y grados de libertad limitados. Es esa realidad
la que permite que emetjan, ex post, interpretaciones distintas acerca de los
mismos hechos.

Una consideracion importante, que no se puede perder de vista, es que
el laboratorio sobre el cual se experimenta con las politicas econémicas es
la sociedad costarricense. Las decisiones adoptadas en un momento dado
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tienen un impacto real y marcan de manera definitiva el conjunto de alter-
nativas que estara disponible para la sociedad mas adelante. No es factible
retroceder el tiempo para cambiar las decisiones pasadas y enmendar los
errores cometidos. Al mirar hacia adelante, tampoco resulta sencillo el cam-
biar la fuerte inercia de malas politicas vigentes, aunque estas no cuenten
con sustento técnico y no hagan sentido.

El analisis ex post permite, dentro de cierto margen, sugerir cudl pudo ser
el efecto esperado de haber adoptado una decision distinta a la que efec-
tivamente se implement6 en un momento determinado. Sin embargo, en
la realidad, nunca sabremos si ese efecto esperado pudo haberse llegado a
materializar. Aunque las medidas sugeridas para un momento pasado se
llegaran a implementar en el futuro, seria bajo condiciones distintas y, por
lo tanto, su impacto también serfa diferente.

En febrero de 2009, pocos dias después de que don Oscar Arias Sanchez,
Presidente de la Reptblica 2006-2010, presentd el Plan Escudo —el plan del
gobierno para enfrentar la crisis econdmica— escribi un articulo' en el que
hice algunas criticas a esa propuesta que, desde mi perspectiva, aplican bien
a la politica econémica implementada por el gobierno en ese afio y mantie-
nen su vigencia. Estas se pueden resumir en tres puntos:

1. La propuesta gubernamental no se enmarc6 dentro de una visién de
largo plazo. Cuando existe una clara vision de largo plazo, proceder
a trazar la hoja de ruta que se debe seguir para llegar para alcanzarla
resulta una tarea sencilla. En contraste, en los casos que no existe esa
claridad, no hay manera de diferenciar las medidas que nos ayudan a
avanzar de las que representaran un retroceso. También, se presentan
casos de inconsistencias, principalmente, como resultado de politicas
con un impacto positivo en el corto plazo, pero negativo en el mediano
y largo plazo. La famosa frase de Lewis Carroll, en Alicia en el pais de
las maravillas, caracteriza bastante bien la carencia de vision de largo
plazo que se reflejo en la politica econdmica del 2009:“Si no sabes hacia
donde te diriges, cualquier camino te conducird hacia alla.”

2. No es posible (o al menos eficiente), en materia de politica econd-
mica, en particular, y en politica ptblica, en general, apostar por dos
cosas distintas al mismo tiempo. La realidad es una sola y las decisio-

1. Loria, Luis E. 2009. Plan B frente a la crisis. Revista Poder (Febrero): 42-44.
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nes que tomemos hoy marcaran definitivamente nuestras opciones
y posibilidades de desarrollo con miras al futuro. Por eso, la decision
mas importante que la crisis —~que todavia no superamos— nos obliga
a tomar es determinar qué queremos ser. Esa realidad fundamental,
la captur6 perfectamente Ortega y Gasset, en su libro Historia como
Sistema, cuando indic6: “En cada momento de mi vida se abren ante
mi diversas posibilidades: puedo hacer esto o lo otro. Si hago esto,
seré A en el instante proximoy; si hago lo otro, seré B.”

3. Ladecision que se debe tomar no es sencilla y se puede resumir, de
manera simple, en dos alternativas. La alternativa A, revivir y alimen-
tar a un gran estado paternalista para que extienda, nuevamente, sus
tentaculos e introduzca distorsiones en diversos ambitos de la activi-
dad econdmica. Esa es la alternativa por la cual se incliné el Gobierno
en 2009. La alternativa B —que permanece abierta— es romper decidi-
damente con el status quo y apostar por una mayor libertad econémi-
ca. Es claro que el conjunto de medidas que se requiere para avanzar
en esa direccion es muy distinto al de la propuesta gubernamental.

Adelantandome un poco al analisis y las reflexiones finales, Costa Rica no
progresard mientras continde presionando, al mismo tiempo, el pedal del
freno (alternativa A) y el del acelerador (alternativa B). El impacto de es-
fuerzos positivos y consistentes, por ejemplo, en temas de apertura comer-
cial, atraccién de inversion extranjera directa y mejora de la competitividad
(alternativa B) se ve perjudicado por una mayor intervencion estatal en la
actividad econdmica (distorsiones), elevados impuestos, crecimiento del
empleo publico, barreras a la competencia en sectores estratégicos para el
desarrollo y el uso de una moneda de baja calidad, el colon costarricense,
que dificulta el calculo monetario (alternativa A), entre otros aspectos.

El desafio —que permanece frente a nosotros— es determinar, con claridad,
qué queremos ser como sociedad en el futuro: A o B.

Principales puntos de acuerdo y desacuerdo

El estudio de Norberto Zuhiga representa un excelente punto de partida
para el analisis de la evolucion de la economia costarricense durante el afo
2009. Un periodo que merece especial atencion por el impacto negativo que
tuvo en Costa Rica la crisis internacional, la mas profunda de las dltimas dé-
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cadas. El documento va mas alld de las simples opiniones y sustenta, desde
distintas perspectivas, sus argumentos con cifras y argumentos logicos. En
ese sentido, el aporte de Zuniga es muy importante para mejorar nuestra
comprension de los resultados observados y sus causas més probables.

Al final de 2008, punto de partida para el analisis de 2009, las perspectivas
econdmicas eran poco alentadoras. Tal y como indic6 el autor, la situacion
economica del pais era preocupante, la actividad econémica crecia a tasas
negativas y la estabilidad macroeconémica parecia amenazada. Al mismo
tiempo, la tasa de inflacion se elevo considerablemente y el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos era importante. Problemas en el mercado
cambiario y decisiones de politica monetaria habian incidido en las tasas de
interés domésticas. En resumen, coincidimos en que el pais se encontraba
en medio de una recesion, lo cual reducia las posibilidades de manejo y
efectividad de las politicas internas tradicionales.

Algunos cambios externos —que no guardan relacién alguna con las deci-
siones de politica econdmica locales— impactaron favorablemente la eco-
nomia costarricense hacia finales de 2009. Los precios internacionales del
petréleo y de los alimentos se redujeron significativamente y los gobiernos
de los paises mas desarrollados, y los emergentes (G-20), adoptaron politi-
cas conjuntas para estabilizar el sistema financiero y devolver la confianza a
los agentes econdmicos. En la misma direccion, politicas expansivas mone-
tarias y fiscales (anti ciclicas) extraordinarias implementadas en la mayoria
de paises del mundo, incluyendo nuestros principales socios comerciales
en Estados Unidos y Europa, sirvieron para compensar, parcialmente, la
dramatica disminucion de la demanda internacional.

Entre los aspectos positivos, se reconocen los esfuerzos por continuar inser-
tando a la economia costarricense en los mercados internacionales. Como
sefala el documento, se aprob6 la mayoria de los proyectos complemen-
tarios del Tratado de Libre entre Centroamérica y Reptiblica Dominicana
con los Estados Unidos; se acordé uno con Singapur y se continué con
las negociaciones con China y la Unién Europea, este dltimo paralizado
en la segunda parte del afio por la complicacion politica de la Republica
de Honduras. Adicionalmente, en diciembre se aprob¢ la reforma a la Ley
de Zonas Francas y se avanzé también en la apertura de los servicios de
seguros e Internet.
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La percepcion de si el pais salid bien librado y sus efectos fueron menos
negativos de lo que en principio se vaticinaba depende, por supuesto, de
lo que cada uno esperaba. Las diferencias importantes que se evidencian
entre el Programa Macroecondémico original del banco central, sus revisio-
nes posteriores y las cifras definitivas (Cuadro 1.1 de Zufiiga) pueden tener
distintas lecturas. Por un lado, se pueden seleccionar variables en las que
el resultado final fue més favorable al esperado, como el IPC y el déficit en
cuenta corriente/PIB. Por otro lado, se encuentran variables importantes en
las que el resultado final fue peor que el esperado, como la variacion anual
en el PIB real, que pasé de un crecimiento de un 2,2 por ciento a una caida
de 1,8 por ciento, o la variacion en el Ingreso Nacional Disponible Real, que
pasé de un crecimiento del 3,9 por ciento a uno del 1,3 por ciento. Lo que
se hace evidente, tanto para las sorpresas positivas como negativas, es que
el escenario final fue muy distinto al esperado originalmente. Los cambios
frecuentes en las revisiones y las diferencias entre los distintos escenarios
contribuyeron a erosionar la credibilidad del encargado de las estimaciones,
en este caso el banco central, y la percepcion de que los encargados de las
politicas tenfan la situacion bajo control.

En 2009, los sectores mas afectados por la crisis econémica en Costa Rica,
como explico Zuniga, fueron industria, agropecuario, construccién y comer-
cio. En contraste, otros sectores como transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones crecieron continuamente. Durante el afio, en el primer trimestre
casi todas las actividades mostraron decrecimientos, en el tltimo trimestre
sucedid todo lo contrario. Para el caso de la industria manufacturera, se pasé
de una caida del 14,4 por ciento en el primer trimestre a un crecimiento de
9,8 por ciento en el dltimo trimestre de 2009 (Grafico 1.4 de Zuiiiga). Las
actividades de construccion, comercio, restaurantes y hoteles mostraron ta-
sas negativas de crecimiento en los cuatro trimestres. La mayoria de los ser-
vicios mantuvieron un crecimiento continuo, sobresaliendo los transportes,
almacenamiento y comunicaciones (telefonia celular e Internet), donde re-
saltan actividades de los centros de llamadas y procesamientos de datos, los
centros de costos y servicios y la produccion de software.

Es un hecho que la economia costarricense experimentd una caida en la
actividad econémica y se aumento el desempleo, la pobreza y la distribucion
delingreso se deterioraron. Tampoco existe discusion alrededor de que el pais
observo menores voltimenes de exportacion, turismo, inversion extranjera
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directa e ingresos de capital. Sin embargo, algo que no es igualmente claro
es que las causas del deterioro real se encuentran en la crisis financiera que
experimentd la economia internacional. Desde mi perspectiva, una parte
importante del resultado obedece a las intervenciones -y falta de ellas- por
parte del gobierno y del banco central, respectivamente. De manera mas
directa, es posible argumentar que una parte importante del deterioro
real de la economia respondi6, también, a desaciertos en el manejo de las
finanzas publicas, como una expansion del gasto ptblico recurrente mas
alla de lo necesario, en combinacion con una politica monetaria restrictiva
(pro ciclica). La combinacion anterior, lejos de contribuir a la reactivacion
economica, ha servido para prolongar, como resultado de malas decisiones
locales, los efectos negativos atribuibles a la crisis internacional.

Algunos resultados positivos no necesariamente guardan relacion con in-
tervenciones del gobierno o del banco central. Por ejemplo, la reduccion
muy significativa en el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos/
PIB, que paso de 9,3 por ciento, en 2008, a 2,2 por ciento, en 2009, se debid
a que las importaciones cayeron a un ritmo mucho mayor que el de las ex-
portaciones. Durante ese periodo la competitividad de las exportaciones se
vio perjudicada por distorsiones en el mercado cambiario, como demuestra
el Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Bilateral con Estados Unidos y
el Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral, que en promedio
se ubicaron en niveles de 85,4 y 89,1 de 100, respectivamente. También, el
resultado de una baja inflacion en términos historicos para Costa Rica no
necesariamente sirve como evidencia del éxito del sistema de bandas cam-
biarias o de una mayor efectividad de los instrumentos de politica moneta-
ria, como se sugiere en el articulo. Al ubicar el resultado en el contexto in-
ternacional, se hace evidente que la inflacién fue extraordinariamente baja
en el resto del mundo y que persiste una diferencia importante entre la tasa
de inflacién local y la de Estados Unidos y la de varios paises de Europa, por
ejemplo. En el mismo sentido, no se adopt6 ninguna politica local clara que
permita sugerir que la tasa de inflacién en Costa Rica no regresara a los dos
digitos en el corto plazo.

El documento menciona que, en 2009, los niveles de pobreza desmejoraron.
Considero que vale la pena subrayar ese resultado. El ntiimero de pobres
casi alcanzé un millén, una cifra totalmente inaceptable para Costa Rica. En
2009, el nimero de personas pobres aumento en 106.920. El incremento en
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pobreza extrema fue de cerca de 50.000 personas. La realidad de la pobreza
no se captura adecuadamente en estadisticas del PIB o el ingreso nacional.
Cuando las personas caen en pobreza, se les empuja hacia la ignorancia,
la malnutricion, la enfermedad y la muerte. Esta parece ser una sefial muy
clara de que se requiere un cambio profundo en la direccién de las politicas
econdmicas. Se requiere medidas (alternativa B) que contribuyan, efectiva-
mente, a reactivar la economia y evolucionar de programas asistencialistas
a programas que ayuden a que las personas a abandonar la condicién de
pobreza. Esto es algo en que no se ha considerado como prioritario.

Al analizar el comportamiento del PIB por componentes del gasto, como
indica el estudio, llama la atencion las importantes caidas en formacion
de capital, superiores al 30 por ciento en los primeros tres trimestres del
afo y del 10 por ciento en el Gltimo trimestre (Grafico 1.5 de Zuiiga). Ese
resultado se relaciona con la caida de la inversion y con la reduccion de
inventarios. Al observar una caida simultdnea en la formacién de capital,
las exportaciones y las importaciones, las autoridades econémicas debieron
adoptar medidas urgentes para mejorar el entorno de negocios y reactivar
la economia (el tipo de medidas que en la introduccién se relacionan con la
alternativa B). Sin embargo, adoptaron una actitud pasiva mientras obser-
vaban el impacto negativo en la economia real.

No resulta claro, como se indicé mas arriba, que se pueda confirmar, como
argumenta el banco central, un cambio en la evolucién de la inflacion. El
nuevo indicador de medias truncadas del IPC se asemeja a un intento por
llevar el indicador a la meta de inflacion. Parece que, para cumplir con las
metas de inflacion, se ha aplicado el refran popular que reza:“si la montana
no va a Mahoma, Mahoma va a la montafa”. Como argumenta Zuniga,
los resultados podrian no ser concluyentes, por varias razones. Primero,
las observaciones pasadas de los mismos indices de precios podrian ses-
gar la interpretacion. Segundo, los analisis se realizan para periodos tan
cortos como un semestre. Tercero, otros indicadores, que no se incluyen en
el analisis, podrian contribuir a complementar la informacion disponible y,
posiblemente, arrojarian resultados distintos.

Coincido con el autor en que, durante el 2009, la economia costarricense
experimentd una importante estabilidad econdmica y financiera que
se reflejo en una amplia gama de indicadores. Entre ellos, la inflacion
observada. El documento explica que, con excepcion de los resultados
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fiscales, la mayoria de los indicadores mostraron comportamientos que
permiten sugerir que el pafs alcanz6 una aceptable estabilidad en el 2009.
Tal y como alli se explica, parte importante del resultado se puede atribuir
a las condiciones recesivas de la economia mundial y a la baja inflacion y
caida de los precios de productos primarios en los mercados internacionales.
También, en el dmbito interno la misma contraccion econdmica, la mayor
oferta de algunos bienes y las menores expectativas de inflacién fueron
relevantes en ese logro. No obstante, difiero del autor en que no considero
acertadas las politicas monetaria y cambiaria adoptadas por las autoridades
correspondientes, como se explica en la siguiente seccion.

No se puede negar que la estabilidad y solidez del sistema financiero es
clave para evitar que una eventual crisis del sector real se transmita al resto
de la economia. Como argumenta Zfiga, en la medida en que un sistema
financiero muestre sefiales de debilitamiento, la estabilidad macroecon6-
mica estard amenazada. A pesar de que la morosidad en los bancos, tan-
to los comerciales del Estado como los privados, se deteriord, en ningtn
momento alcanzo niveles preocupantes. También, durante la crisis se hizo
evidente que el sistema financiero costarricense no muestra la sofisticacion
y grado de bancarizacion de los paises desarrollados, lo cual contribuyé a
que el riesgo local fuera menor. Como aclara el documento, la menor com-
plejidad contribuyé a que, en la presente coyuntura, el sistema financiero
nacional no mostrara los sintomas y fallas que originaron la crisis en varios
mercados de paises desarrollados.

Durante el 2009, el déficit del Gobierno y del banco central, asi como el
saldo de la deuda se incrementaron significativamente. Es particularmente
notable el incremento de 1,1 por ciento del PIB en la linea de gasto por re-
muneraciones (Cuadro 1.4 de Zuniga). La deuda ptblica/PIB se incrementd
3,6 puntos porcentuales (Grafico 1.21 de Zuiiga) y el Gobierno Central
mostr6 un déficit primario del 1,1 por ciento. Estas desviaciones, como in-
dico el autor, deberan atenderse lo antes posible para no afectar la credibi-
lidad y confianza de los agentes econémicos.

Costa Rica, como sefala el estudio, es una economia pequena y abierta.
Su desempefio econdmico, por lo tanto, guarda una estrecha relacion
con el de sus principales socios comerciales, particularmente de Estados
Unidos, Europa y Centroamérica. El proceso de transmision se presenta
mediante los impactos que experimentan variables relevantes para el



Comentario 97

desempenio de actividades productivas nacionales como, por ejemplo,
cambios en la inversion extranjera directa, el turismo, las exportaciones, asi
como los precios de los combustibles y de los alimentos (trigo, maiz, arroz),
determinados en los mercados internacionales.

El documento de Zuniga dedica especial atencion a la descripcion de la
evolucion de la crisis en la economia internacional y los mecanismos de
transmision. En términos generales, coincido con los puntos de vista ex-
puestos por el autor. No se entrd a comentar el detalle de esta seccion por-
que considero de mayor relevancia el tratar los temas relacionados con las
politicas internas y el impacto en los resultados observados, donde se en-
cuentran mayores divergencias de opinion.

Durante el 2009, la politica fiscal es catalogada como expansiva, pues se
caracterizo por un significativo incremento del gasto putblico, especialmen-
te los gastos corrientes correspondientes a transferencias, empleo, salarios.
Esto es distinto a una politica fiscal anti ciclica. La distincion es importante.
En palabras de Oswald Céspedes: “Una precaucion a tomar en cuenta en esta
politica fiscal expansiva del 2008-2009 para que sea considerada realmente anti
ciclica es el cumplir con la condicién de que dichos gastos adicionales no deben
ser de tipo recurrente. Si estos gastos, por el contrario, fueran recurrentes, tal
como pareciera, entonces ello significa que con la crisis se daria un aumento
permanente en el nivel de gastos piiblicos que no seria de esperar se contrai-
gan a futuro, cuando la economia vuelva a una senda de crecimiento de largo
plazo.”” El aumento en los niveles de gasto ptblico (recurrentes) se refleja
en un deterioro importante del resultado financiero del Gobierno Central
(Grafico 1.29 de Zuiga).

A pesar de esto, el Gobierno optd, en contraste, por disparar el gasto pu-
blico (alternativa A). Dentro de los componentes de ese gasto que resultan
dificiles de justificar -y que complicaran el manejo de las finanzas publicas
en el presente y en los afios siguientes— se encuentran el incremento en
los gastos corrientes como resultado de, entre otras cosas, un aumento de
20,2 por ciento de empleados en la Administracién Pablica (Cuadro 1.3 de
Zuniga). En 2009, el gobierno recurrié —a pesar de que el Articulo 6 de la
Ley de Administracion Financiera de la Republica y Presupuestos Piblicos

2. Para mayor discusion, ver capitulo 3 de presente documento.
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vigente lo prohibe- a financiar gasto corrientes con deuda publica. Una
practica, sin duda, indeseable e incompatible con la responsabilidad fiscal.

En relacién con el comportamiento del tipo de cambio, es posible hacer una
lectura distinta a la del documento de referencia. Se ha convertido en una
practica comun el que autoridades del banco central, al intentar justificar
el porqué de sus decisiones (que muchas veces carecen de sustento téc-
nico), utilicen frases como “tuvimos” o “nos vimos obligados” a intervenir.
Eso, simplemente, no es cierto. La Junta Directiva del banco central no ha
“tenido” que tomar una decision particular y, tampoco, se“ha visto obliga-
da”a tomarla. El referirse en esos términos a las decisiones de la Directiva
del banco central solamente contribuye a que la responsabilidad por los
resultados de esas decisiones permanezca difusa, cuando, en realidad, los
responsables de esas politicas tienen nombre y apellido.

Regresando a la discusion del documento, el banco central, hasta el 11 de
agosto del 2009, decidié mantener su intervencion en el mercado cambiario,
vendiendo divisas para suplir el exceso de demanda. Es importante sefalar,
nuevamente, que no tenfa la obligacién de hacerlo. Entre sus opciones se
encontraban, por ejemplo, subir el limite superior de la banda cambiaria,
moverse a una libre flotacién o proceder a tomar los pasos necesarios para
implementar la dolarizacion oficial de la economia.

A partir del 12 de agosto de ese afio, como resultado de otra decision dis-
crecional de la Junta Directiva del banco central, éste dej6 de intervenir en
el mercado cambiario. Como sefala el documento, después de ese mo-
mento, el tipo de cambio en MONEX empez6 a separarse de la banda su-
perior y termin6 ubicandose al final del afio en ¢561,8. El banco central no
se ha preocupado, hasta la fecha, por transparentar su participacion en el
mercado cambiario. No existen reglas claras de intervencion intra-bandas
y, en la practica, su Junta Directiva puede decidir —en cualquier momento,
sin anunciarlo previamente- intervenir nuevamente en el mercado, sin dar
explicacion alguna. Desde que el tipo de cambio se mueve entre las bandas,
se han observado variaciones importantes. Esto, en adicion a los proble-
mas relacionados con el nivel del indice de tipo de cambio real, presenta
problemas practicos para el desarrollo de actividades productivas y para la
inversion. Al respecto, Ludwig von Mises nos recuerda que:

EI cdlculo monetario es el norte de la accién dentro de un sistema social de division
del trabajo. Viene a ser la brijula que guia al hombre cuando éste se lanza a producir.
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Mediante el cdlculo consigue distinguir, entre las muiltiples producciones posibles,
las remuneradoras de las que no lo son; las que segquramente serdn apreciadas por el
consumidor soberano de las que lo mds probable es que éste rechace. Cada etapa y cada
paso de la actuacion productiva ha de ponderarse a la luz del cdlculo monetario.

En términos mas sencillos, todas las decisiones que tienen que hacer los
empresarios se hacen a la luz de un calculo monetario. Si se presentan va-
riaciones y movimientos abruptos —como los que se observan actualmente
en el mercado cambiario—, ese calculo monetario resulta imposible. Esta
situacion es ineficiente, ya que los agentes econdmicos desvian su atencion
de los negocios o actividades productivas y pierden el tiempo intentado
adivinar cudl va a ser el comportamiento del tipo de cambio en el futuro en
un mercado cambiario ineficiente y facilmente manipulable.

Reflexiones finales

Las politicas econémicas implementadas durante el 2009 no se encuentran
enmarcadas dentro de una vision de largo plazo. Representan una colec-
cién de medidas aisladas y, en varios casos, desalineadas. Se observan con-
tradicciones claras entre acciones de corto plazo y las politicas que serfan
convenientes para sentar bases adecuadas para el desarrollo de mediano y
largo plazo. Resulta evidente que algunas medidas encaminadas a mejorar
la competitividad y promover el crecimiento econémico se ven perjudicadas
por otras decisiones de politica monetaria, cambiaria y fiscal que mas bien
introducen distorsiones y trabajan en contra del logro de esos objetivos.

Los problemas de las politicas econémicas actuales mencionadas arriba
se reflejan en estudios de referencia internacional. El Reporte Global de
Competitividad 2009-2010, del World Economic Forum, pone en evidencia
la seria desventaja competitiva del pais en dreas claves. Por ejemplo, Costa
Rica ocupa la posicién 110 de 133 paises en inflacion, 114 de 133 paises en
margen de intermediacion financiera, 102 de 133 paises en tasa impositiva
total, 91 de 133 paises en prevalencia de barreras comerciales y posicion 122
de 133 paises en fortaleza de proteccion a los inversionistas, 1éase “reglas
del juego claras”. De manera similar, el informe Doing Business 2010, del
Banco Mundial, ubicé a Costa Rica en la posicion 121 de 183 paises en el
ranking del indice de facilidad para hacer negocios. En el apartado de pago
de impuestos nuestra posicion es todavia peor, 154 de 183 paises.
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Es necesario aprovechar la crisis del 2009 —que todavia no superamos- para
poner la casa en orden. Una agenda’ para avanzar en esa direccion incor-
pora, entre otros elementos, tres proyectos de ley para mejorar la libertad
econdmica (alternativa B de la introduccion)*:

i) Ley de Responsabilidad Fiscal,
ii)  Ley de Responsabilidad Monetaria y Dolarizacién y,

iii) Reforma a la Ley del Impuesto sobre la Renta —reduccién de tasas
marginales maximas— para promover una mayor participacion ciuda-
dana en la asignacién de sus recursos y mejorar la competitividad.

Con respecto a la responsabilidad fiscal, en los Gltimos dos afios (2009 y
2010) el gobierno financié gastos corrientes con deuda ptblica. Un pre-
cedente nefasto en términos de irresponsabilidad fiscal. Esto a pesar de
que el articulo 6 de la Ley 8131, Ley de la Administracién Financiera de la
Reptblica y Presupuestos Publicos, del 18 de septiembre de 2001, prohi-
be expresamente esa practica. Un editorial reciente de La Nacién plasmo
claramente la situacion:“Ahora, por segundo afio consecutivo, la responsa-
bilidad fiscal instituida por ley es letra muerta. El afio pasado, el Gobierno
pago el 15 por ciento del gasto corriente con recursos provenientes del en-
deudamiento y para este afio prevé elevar la cifra a 18,7 por ciento.”, (La
Nacion 02/06/10).

Para limitar la discrecionalidad de las autoridades e intentar garantizar un
manejo fiscal responsable, la mayoria de los paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), los paises de la Union
Europea y varios paises latinoamericanos han optado por implementar
reglas fiscales de cumplimiento obligatorio y —para que realmente cum-
plan con su propdsito- las han acompafado de sanciones claras para los
funcionarios que las incumplan. Costa Rica se beneficiaria de una Ley de

3. Para mayor discusion, ver Lorfa, Luis E. 2008. Agenda para la Reactivacién Econémica
de Costa Rica: elementos de una vision de futuro. Revista de Ciencias Econdmicas, vol.
26 (2).

4. Elproyecto de Ley de Responsabilidad Monetaria y Dolarizacién fue presentado por el
autor del comentario ante la Oficina de Iniciativa Popular de la Asamblea Legislativa
el 27 de mayo de 2010. Los proyectos de Ley de Responsabilidad Fiscal y de reforma al
Impuesto sobre la Renta —reduccidn de tasas marginales maximas— se encuentran en
proceso de revisién y consulta y serdn presentados ante la Asamblea Legislativa, por la
misma via, proximamente.
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Responsabilidad Fiscal que limite la discrecionalidad de las autoridades en
el manejo de las finanzas publicas.”

En cuanto a una Ley de Responsabilidad Monetaria y Dolarizacion (dolari-
zacion oficial de la economia), esta hace sentido porque durante las tltimas
seis décadas, las intervenciones del banco central han servido para crear,
de manera artificial, ganadores y perdedores en el sistema econémico. En
otras palabras, las decisiones de politica monetaria y cambiaria han servido
para transferir riqueza de un grupo a otro de la sociedad. En ocasiones, esa
transferencia de riqueza ha sido de los grupos en la sociedad que menos
tienen hacia los que mas tienen.

Hasta ahora, las decisiones de politica monetaria y cambiaria se han mane-
jado con un alto grado de discrecionalidad por parte de la Junta Directiva
del banco central, que no se encuentra obligada a rendir cuentas a nadie
por sus decisiones. En varias oportunidades, las intervenciones del ente
emisor han respondido a prioridades politicas y se han alejado de criterios
técnicos. Cuando esto ha ocurrido, se ha perjudicado el bienestar de los
costarricenses y la competitividad de nuestra economia.

A través de los anos, decisiones desacertadas del Banco Central de Costa
Rica contribuyeron a erosionar su credibilidad en términos de su capacidad
para manejar, de manera responsable, la politica monetaria y cambiaria y
estimularon una migracion gradual del colon costarricense hacia el dolar de
los Estados Unidos.

El banco central ha sido uno de los grandes ganadores de la transicion al
esquema de bandas cambiarias, ya que logré implementar un nuevo me-
canismo de expoliacion legal de los ciudadanos al cobrar un 25 por ciento
del margen de intermediacién cambiario. Este corresponde al monto que
se cobra cada vez que se cambian colones por US dolares o viceversa. Entre
octubre de 2006 y diciembre de 2009, los ingresos por diferencial cambiario
del banco central sumaron ¢45.143.912.389,3. Para que quede claro, esos
ingresos del banco representan pérdidas equivalentes para los ciudada-
nos y las empresas que efecttian transacciones en Costa Rica. Por lo tanto,
pueden considerarse como un impuesto injusto, al igual que el impuesto

5. Ver, por ejemplo, el conjunto de reglas fiscales que aplican los paises miembros de
la Unién Europea en: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/fis-
cal_governance/fiscal_rules/index_en.htm.
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inflacionario, que cobra el banco central y por el cual los ciudadanos no
obtienen ningtin beneficio a cambio.

En 2009, los ingresos por diferencial cambiario del banco central represen-
taron ¢19.066.174.547,3. Para tener una idea de la importancia de los mis-
mos, estos son aproximadamente 4 veces el costo de la criticada convencion
colectiva de JAPDEVA-SINTRAJAP y 5 veces el presupuesto del Ministerio
de Ciencia y Tecnologia. En términos de otras cuentas del Central, respon-
den por aproximadamente el 70 por ciento de los ingresos operativos del
banco y alcanzan para cubrir 1,5 veces el gasto de salarios del ente emisor.
No resulta, por lo tanto, sorprendente que al banco central no le preocupe
la volatilidad e incertidumbre en el mercado cambiario y que, por el con-
trario, insista en avanzar —en un plazo no determinado- a la eliminacion
de las bandas cambiarias para dar paso a una flotaciéon administrada de la
moneda. Lamentablemente, la economia real de las familias y las empresas
se estd viendo perjudicada. Esto qued6 claro en las declaraciones de don
Francisco de Paula Gutiérrez, a pocos dias de abandonar la presidencia del
banco central: “Si yo estuviera en el sector productivo, la volatilidad seria un
tema que me preocuparia.”, Prensa Libre (07/06/10).

En materia de reforma tributaria, se debe considerar una reduccion signifi-
cativa de las tasas marginales maximas del Impuesto sobre la Renta. Costa
Rica requiere un impuesto sobre la renta mas simple, justo, que contribuya
a una asignacion mas eficiente de los recursos y que promueva, de manera
decidida, el crecimiento econdémico sostenido del pais y la competitividad.
Una reforma, en esa direccion, servird como plataforma para la reduccion
de la informalidad y la evasion, apoyar el emprendimiento y la creacion de
nuevas empresas y generar nuevos puestos de trabajo.

Lamentablemente, este no es el tipo de reforma tributaria que tradicional-
mente se ha impulsado. Histéricamente —sin importar sus consecuencias
en la economia familiar, el desarrollo empresarial y la competitividad na-
cional- los gobiernos de turno han impulsado propuestas con el objetivo
miope de incrementar la carga tributaria ad infinitum.

La experiencia de las tltimas tres administraciones (1998-2002, 2002-2006
y 2006-2010) indica que no es politicamente viable la aprobacion de un
nuevo paquete de impuestos. Por ejemplo, en agosto de 2008, el ex Presidente
de la Reptiblica, Oscar Arias Sanchez, anuncié al pafs que se abandonarfa
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el proyecto por considerar que el ambiente politico no era adecuado. En
palabras del ex primer mandatario: “Una cosa que no vamos a hacer es luchar
en estos 20 meses por una reforma tributaria integral. Don Abel (Pacheco) pasé
cuatro afios secuestrado luchando por eso y la verdad es que mejor no perdamos
el tiempo”, (La Nacion 24/08/08).

Existe la percepcion generalizada de que el Estado no hace un buen uso
de los recursos que extrae de la sociedad por la via tributaria. Un estudio
reciente, La Reforma Tributaria pendiente en Costa Rica: Consideraciones para
el disefio del Sistema Tributario®, encontrd evidencia de que los costarricen-
ses consideran que el sistema tributario vigente es cleptocratico. Este es el
caso en que las personas comunes muestran insatisfaccion con el elevado
porcentaje de los tributos extraidos a la sociedad que retienen las élites en
comparacion con el gasto publico asignado al objetivo de redistribuir la ri-
queza. Los resultados fueron claros. Al preguntar quiénes se benefician mas
del sistema actual de impuestos, tres cuartas partes de los entrevistados
(76,7 por ciento) opind que son las elites. Ese resultado contrasta claramen-
te con tan solo un 13,9 por ciento que considera que todos se benefician por
igual y un bajo 4,6 por ciento que opina que son los que menos tienen.

Lo anterior explica el rechazo automatico de la poblacion a las iniciativas
que promueven una mayor voracidad fiscal, cuando se escucha hablar de
un nuevo paquete de impuestos que se considera injusto. En la misma linea,
de acuerdo con el mismo estudio, un 80 por ciento de las personas entre-
vistadas consideré que —en caso de que aumenten las recaudaciones de
impuestos— el gobierno no invertira esos recursos adecuadamente.

La participacién de los ciudadanos en la toma de decisiones —incluyendo
decisiones acerca de como asignar los recursos escasos de la sociedad- es
fundamental. El problema econdémico que enfrenta la sociedad consiste,
como lo expuso el Premio Nobel Friedrich A. Hayek’, en cémo asegurar el
mejor uso de los recursos conocidos por cualquier miembro de la sociedad,
para fines cuya relativa importancia solamente esos individuos conocen.

6. Lorfa, Luis E. 2009.“La Reforma Tributaria pendiente en Costa Rica: consideraciones
para el disefio del Sistema Tributario”, Revista Ciencias Econémicas de la Universidad
de Costa Rica, vol. 27 (1).

7. Hayek, Friedrich A. 1945.The Use of Knowledge in Society. American Economic Review
35 (4(Sep)):519-530.
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En otras palabras, se trata de un problema relacionado con la utilizacion de
conocimiento que no se le ha dado a ningtin individuo en su totalidad.

La recaudacién de impuestos y, posteriormente, el gasto publico implica
—en todos los casos— un cambio en la asignacién de los recursos de las
areas preferidas por el consumidor o el empresario a las escogidas por una
autoridad de gobierno. Esta realidad cuestiona seriamente la idea de efi-
ciencia de la planificacion central de la economia a cargo de una autoridad
burocratica y sugiere, en su lugar, que las decisiones acerca de asignacion
de recursos se tomen de manera descentralizada, por los individuos que
poseen el mejor conocimiento disponible acerca de las oportunidades en
un contexto particular.

La mayor eficiencia en la asignacion de recursos que se derivaria al permitir
que los individuos conserven una mayor proporcion de sus ingresos, en lu-
gar de entregarlos al fisco, no requiere de un supuesto especial. Al respecto,
Frank H. Knight®, aclaré que: “No se necesita asumir que el conocimiento de
los individuos es perfecto, ni siquiera que es muy bueno, simplemente que es
mejor que el de un agente externo de control, pricticamente hablando de una
burocracia politica.” Lo anterior no pretende cuestionar la inteligencia de
las autoridades gubernamentales, simplemente reconoce la importancia y
el beneficio para la sociedad de que sean los individuos —en libertad y sin
interferencia del Estado- quienes apliquen sus conocimientos, competen-
cias y capacidades para tomar las decisiones de asignacion de los recursos
que les pertenecen.

8. Knight, Frank Hyneman. 1929. Freedom as Fact and Criterion. In Freedom and reform:
essays in economics and social philosophy. Indianapolis, Ind.: Liberty Press.
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JORGE GUARDIA

Introduccion

Los temas que se van a plantear son los siguientes: conclusiones y reco-
mendaciones del estudio hecho por mi para la Academia de Centroamérica
sobre la economia de Costa Rica en 2008; ;qué pasé en 20097 : vision ma-
croecondmica; y principales conclusiones y recomendaciones de Norberto
Zuniga.

Conclusiones y recomendaciones del estudio hecho por Jorge
Guardia sobre la Economia de Costa Rica en 2008

En el documento elaborado para la Academia de Centroamérica se expresd
mi vision de lo ocurrido en el 2008 y las reformas que deberian tener lugar
en el 2009. Al analizar la evolucién macro, pude notar con satisfacion que lo
ocurrido en el 2009 es muy concordante con lo que se habia planteado en
el mencionado estudio.

Con Norberto Zufiga se tienen algunas concordancias y otras divergen-
cias. Su trabajo es muy interesante, provoca una serie de preguntas y retos
que tienen el banco central y el gobierno. Algunas preguntas relevantes
son: ;qué va a pasar con el banco central?, ;seguird el banco central por la
misma linea de lo que ha hecho en el 2009 y la primera parte del 2010? Las
respuestas pueden significar cambios importantes.

¢Qué fue lo que se dijo el afio pasado? Después de examinar los choques
externos de la economia costarricense en el 2008 y las vicisitudes de la poli-
tica macroecondmica caracterizada por exacerbar los efectos monetarios de
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los choques externos, mediante la monetizacion y luego desmonetizacion
de reservas al defender las bandas cambiarias, se lleg6 a las siguientes con-
clusiones: los principales retos de la politica econdmica en el 2009 y 2010
se relacionan directamente con las politicas monetaria y cambiaria, y se
perfilan problemas con la politica fiscal por la caida de recursos asociados
con la contraccion del PIB y los aumentos en el gasto ptiblico para paliar los
efectos de la crisis financiera.

¢Qué fue lo que se dijo en el estudio del 2008? Primero, era fundamen-
tal bajar la inflacién a niveles prevalecientes en los paises en desarrollo.
Actualmente el banco central plantea como meta un 5 por ciento de varia-
cion anual en el IPC, y la preunta fundamenta era la siguiente: ;puede el
banco central cumplir esa meta? Segundo, ademads de haber recomendado
reducir el incremento en el Indice de Precios al Consumidor (IPC), habia
que anticipar una caida fuerte en la demanda agregada y la consecuente
contraccion. Tercero, liberar el mercado cambiario para que el banco central
retomara el control de la politica monetaria y pudiera sostener la reduccion
de la inflacion. Cuarto, se decia que las tasas de interés podian caer con las
reformas recomendadas, y han caido. Sin embargo, las tasas que cayeron
fueron las tasas nominales, porque las tasas reales que habian caido fueron
negativas en el periodo anterior. La gran duda es si se deberia medir al pais
con las tasas pasadas o, alternativamente, con las tasas futuras (donde las
expectativas de inflacion todavia se encuentran elevadas). Quinto, se decfa
que no se puede descartar que las cotizaciones se mantengan dentro de las
bandas cambiarias y se produzca, de hecho, una flotacién de la moneda
nacional, lo cual se produjo desde agosto del 2009 hasta la actualidad. Y,
finalmente, se dijo lo siguiente:”Si se implementaran las reformas antes men-
cionadas se contribuiria a sentar las bases para mejorar la tasa de crecimiento
econdmico y contribuir también a mejorar los salarios, el empleo y reducir la
pobreza”. También se nota que el crecimiento del PIB ha aumentado.

Qué paso en 2009: Vision macroecondmica

Se coincide con Norberto Zuniga en que hubo un impacto fuerte de la crisis
mundial, menores exportaciones', menores entradas por turismo y menos
entradas de capital en la primera parte del afio. Es importante hacer, como
Norberto, una distincién en las distintas etapas que se dieron en el 2009;
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unas al principio y otras al final, porque eso va a influir en el tipo de cambio,
sobre todo en el tipo de cambio real.

Tal y como se indico, se inici6 la flotacién de la moneda, cay? el tipo de
cambio, se dio una notoria reduccion de la inflacion, bajaron las tasas no-
minales de interés, pero subieron las tasas reales de interés y la politica
economica anticiclica (politica fiscal) fue relativamente exitosa. Pero lanza
dudas sobre su sostenibilidad en el futuro.

Lo ocurrido en el 2009 explica en parte la caida en el tipo de cambio. Sin
embargo, la pregunta es si sera sostenible. El tipo de cambio esta siendo
muy examinado desde el punto de vista nominal, pero el délar, es decir, la
economia internacional también es culpable. La baja en las tasas de inte-
rés de Estados Unidos presenta problemas de rentabilidad de inversiones
financieras, por lo que se buscan inversiones en otros paises (como Costa
Rica). Esto genera entradas de capital y hay que decidir si y como se van
aregular.

Después de una bonanza econdmica, aparecié una crisis internacional y se
tuvo que frenar la produccion. ;Qué fue lo que pasé con el tipo de cambio
en el 2008? Cambid de rumbo y se monté otra vez en la banda superior.
Claro, que el predicado en aquellos momentos era que caian las exportacio-
nes, caia el turismo y bajaban las entradas de capital, y habia una preocupa-
cién de como se iba a financiar el déficit de la balanza de pagos.

Con la crisis externa, el pais se contrajo fuertemente, y se considera que eso
hizo que el tipo de cambio empezara con una tendencia a la baja durante
los tltimos meses del afio. Sin embargo, esto coincide con la flotacion, ya
que el banco central no tuvo necesidad de intervenir. ;A quién se debe cul-
par: al régimen cambiario en si o a la crisis? A la crisis, porque ha metido a
todos los paises latinoamericanos en este problema e hizo que por segunda
vez cayeran los fundamentales del tipo de cambio. Por lo que es razonable
que el tipo de cambio refleje esa realidad; esos cambios de choques exter-
nos que se estan dando en la economia.

Un mensaje importante para analizar es que resulta dificil pensar que el
tipo de cambio que ha caido no se vaya a reponer en los proximos meses. Se
considera que conforme se recupere la economia de los Estados Unidos® y
que conforme se recupere la economia en Costa Rica, se va ir incrementando
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la demanda por divisas y, por tanto, el tipo de cambio va a repuntar. Algo de
eso hemos visto después de mayo de este afo.

Principales conclusiones
y recomendaciones de Norberto Ztifhiga

Se concuerda con Norberto en que el deterioro del PIB se debe fundamen-
talmente a la crisis externa; también, que las politicas internas adoptadas en
Costa Rica contribuyeron a reducir el impacto de la crisis. Sin embargo, no
estuvieron suficientemente bien disefiadas. Se acepta que en un periodo de
crisis hay que incrementar el gasto publico, pero en lo que no se ha bajado
la guardia es la forma en que se dio el incremento en el gasto ptblico.

En Costa Rica, el gobierno y las instituciones ejecutaron una politica fiscal
expansiva que se reflejo en un mayor nivel de gastos corrientes, aumento de
empleo, bienes de capital e infraestructura. En eso se concuerda. También,
en que la composicion del gasto y los impuestos no es neutral en el im-
pacto de la demanda agregada a corto plazo. Precisamente en impuestos y
cargas sociales no hubo accién del Gobierno ni la Asamblea Legislativa. Se
privilegié el empleo en el sector publico en lugar del sector privado, y esto
estd gravitando en el déficit que se estd dando.Ya que no solo se trata de
los salarios durante el periodo de la crisis, sino también los préximos afios y
los incrementos salariales venideros. Ademas, la consolidacion fiscal a me-
diano plazo debera abordarse pronto para evitar la reaparicion de burbujas
en los mercados de activos, acumulacién de presiones inflacionarias y la
desconfianza de los agentes econdmicos.

Norberto recomienda enfrentar a corto plazo el incremento del gasto pu-
blico y el déficit fiscal para evitar un desplazamiento del sector privado.Y la
pregunta que surge es ;como se va a hacer? Se va a REVIVIR el proyecto de
reforma tributaria, o se hara por el lado de la reforma del Estado. Se razona
que el sector privado y los inversionistas tienen que ir por el lado de la re-
forma fiscal, sin aumentar los tributos.

En politica monetaria, Norberto dijo que fue restrictiva en la mayor parte
del periodo. Menciona que los encajes se ajustaron un poco, también, hubo
un bajo crecimiento de los agregados monetarios y una restriccion de cré-
dito al sector privado. Igualmente menciona que esto no ayud6 a abaratar
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el crédito ni a facilitar la adquisicion de préstamos por parte de los agentes
economicos. Pero, en general, yo considero que la politica monetaria del
banco central fue buena ya que se contribuyd a bajar la inflacién, hacer
flotar el tipo de cambio y mejorar los salarios reales.

Norberto reconoce que los aportes principales de la politica monetaria fue-
ron generar confianza, evitar incertidumbre y presion en el mercado cam-
biario. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional recomendé a los
paises latinoamericanos ser prudentes en materia monetaria y soltar el tipo
de cambio para paliar mejor la crisis.

En cuanto al régimen cambiario, Norberto no se define, pero el pais tiene
que hacerlo. El dice: “En presencia de un mercado relativamente pequeiio, una
cuenta de capital abierta, dolarizacion interna, flujos financieros de corto plazo
y decisiones de cartera de monedas, ejercen una influencia preponderante en la
determinacion del tipo de cambio”, obviamente esta hablando, con resultados
un tanto cuestionables. ; Qué es lo que cuestiona Norberto: la volatilidad o
la apreciacion? Parece que la apreciacion, ya que la volatilidad no se sabe a
qué responde.

Parece que pedirle a un régimen cambiario que siempre dé un tipo de cam-
bio estable para que todo el mundo, particularmente los banqueros comer-
ciales, puedan vivir contentos y hacer plata, no es posible. ; Por qué? Porque
los fundamentales cambian. Por un lado, esta el tipo de cambio nominal,
que es el que se ve todos los dias, que puede variar por una serie de razones,
y en el cual el banco central puede influir. Pero esta también el tipo de cam-
bio real, que responde a los fundamentales.Y finalmente, esta lo que el ban-
co central llama el ITCER, que es Indice de Tipo Cambio Efectivo Real, que
se define fundamentalmente como un ajuste en el tipo de cambio nominal
por diferencias en la inflacion interna y externa (con otras tecnicidades). Por
las razones anteriores, es importante no perder de vista las variaciones de
estos elementos.

Se considera que el banco central enfrenta una disyuntiva muy clara: o de-
fiende el Colon o defiende el dolar.Yo propono que se defienda al colon. ¢ Por
qué?, porque puede dar estabilidad de precios. Si el banco central estuviera
dispuesto a defender el colén, aun por encima de lo que pase con el tipo de
cambio, ganaria credibilidad y eso induciria a los inversionistas y los agentes
econdmicos a colonizarse. A largo plazo, estarfan mas dispuestos a invertir.



110 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

Norberto agrega que aun cuando el periodo es muy corto para evaluar la
bondad de la politica de flotacion, la mayor flexibilidad del tipo de cambio
intenta reducir el impacto de los shocks externos en la economia real y dis-
minuir o eliminar el efecto del sector externo en los agregados monetarios,
asi como controlar la inflacién. En eso estamos totalmente de acuerdo.

Finalmente, Norberto recomienda pasar hacia metas de inflacién, introdu-
cir mayor flexibilidad cambiaria y clarificar el papel del banco central en el
mercado de divisas y operaciones monetarias. De esto surgen las siguientes
dudas: ;qué régimen cambiario estd proponiendo ?; ;qué significa reglas de
intervencion en el mercado privado?; ;cuando puede o debe intervenir el
banco central, si es para prevenir o corregir desequilibrios en la balanza de
pagos como dice la ley? Algunos economistas tienden a decir que el banco
central maneje el tipo de cambio a su entera discrecion. Pero eso no se
puede, porque hay una ley, y esta dice que el banco central podra comprar
y vender divisas solamente para evitar fluctuaciones violentas del tipo de
cambio, no para intervenir cada vez que el tipo de cambio presenta fluctua-
ciones. Ademas, siempre existira la incertidumbre de saber si una variacion
diaria, aunque sea pronunciada, es parte de una tendencia del tipo de cam-
bio real de equilibrio (hacia arriba o hacia abajo) que se debe respetar. Por
lo demas, el estudio de Norberto me parece excelente, una aportacion al
analisis de la economia nacional.



RETOS DE LAS POLITICAS
MONETARIA Y CAMBIARIA.
UN HORIZONTE DE MEDIANO PLAZO

FELIX DELGADO*

“Esta discusion, en Costa Rica y en otros paises, continuard permanentemente:
;ha actuado bien el banco central o no?, es decir, ;ha utilizado sus instrumentos
de manera oportuna y con la intensidad debida? Ante estas preguntas, debe
reconocerse que no existen respuestas tnicas; cada economista, empresario y
politico tiene la suya.”

EDUARDO L1ZANO F.

Vision desde el Banco Central, 1998-2002

Academia de Centroamérica, 2003

21 INTRODUCCION

Después de dos décadas y media de inflacion cronica, el Banco Central de
Costa Rica defini6 y puso en practica una estrategia para avanzar hacia un
esquema de conduccion de la politica monetaria para bajar la inflacion. El

* Documento preparado para el Seminario“Politicas Econémicas en Costa Rica para el

periodo 2010-2014”, organizado por la Academia de Centroamérica y llevado a cabo el
14y 15 de Abril del 2010 en san José, Costa Rica. El autor agradece las sugerencias y co-
mentarios de Eduardo Lizano, Francisco de Paula Gutiérrez y Réger Madrigal, asi como
de Luis Mesalles y Willian Calvo, quienes comentaron una version preliminar. De igual
manera se expresa gratitud por el apoyo de colegas del persomal de CEFSA (particu-
larmente José Luis Arce y Andrea Madrigal), asi como de Adridn Pacheco, Asistente
de Economia de la Academia de Centroamérica, en ambos casos por el soporte con
informacion rquerida para este trabajo. La responsabilidad por el contenido de este
ensayo es totalmente del autor.
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banco central optd por establecer un sistema de metas de inflacion en el me-
diano plazo 'y, a partir del 2005, empez6 a dar los pasos necesarios para ello.

La parte mas visible de las medidas adoptadas hasta el momento por el
banco central es el establecimiento de un esquema de banda cambiaria,
como etapa intermedia para establecer un régimen de flotacion “adminis-
trada”" del colon respecto al US dolar, la moneda de referencia del sistema
cambiario costarricense. Pero adicionalmente hay otras acciones considera-
das normalmente como requisitos para un esquema monetario de metas de
inflacion, en las cuales el banco también ha venido trabajando.

En todos los casos, se trata de cambios que requieren una alta dosis de gra-
dualidad, ya sea porque conllevan mejoras y mayor desarrollo en el funcio-
namiento microecondmico de algunos mercados (en particular el cambiario
y el financiero) como porque implican acciones politicas de dificil adopcion
por el lento proceso de alcanzar los consensos necesarios para aprobarlas.

En efecto, algunas de las acciones en el caso particular de Costa Rica no
dependen solamente de la Junta Directiva del banco central, sino de deci-
siones politicas a los més altos niveles. Ejemplo tipico de ello es la solucion
del problema de las denominadas“pérdidas cuasifiscales” del banco central,
que se ha venido arrastrando en las tltimas tres décadas. Desde los prime-
ros escritos al respecto en la segunda mitad de la década de 1980, quienes
hemos abordado el tema hemos expresado que este problema requiere so-
lucién legislativa, para trasladar al Presupuesto Nacional las obligaciones
de tipo fiscal asumidas por el banco central en el curso de los afios 1970s y
1980s. Como es bien sabido, la solucion politica definitiva de este problema
no se ha adoptado en Costa Rica, a diferencia de varios otros paises que
también pasaron por la circunstancia de tener un banco central deficitario.

Este ensayo se propone analizar los retos que enfrenta el banco central en
el mediano plazo tendientes a consolidar la estrategia en cuestion, como
un proceso que busca en forma paulatina devolver la autonomia o inde-
pendencia funcional a la politica monetaria, para permitirle concentrarse

1. Aunque la terminologfa oficial del FMI tiende a abandonar el término de “flotacién
administrada”, el autor considera que todavia resulta mas claro para ilustrar al lector
sobre un sistema de flotacién en donde el banco central conserva la posibilidad de
intervenir en el mercado cambiario, bajo determinadas circunstancias.
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a tiempo completo en el control de la inflacion, lo cual se considera es la
responsabilidad primordial de dicha politica.

Como es natural, el tema de las estrategias de politica monetaria en el me-
diano y largo plazo abarca un rango muy amplio de tdpicos relacionados,
que no pueden abordarse dentro del &mbito limitado de este ensayo. Uno
de importancia critica y en cuya discusion detallada no se entrard aqui, se
refiere a las diferentes opciones de régimen cambiario, desde devolverse
a las minidevaluaciones como avanzar hacia alguno de los extremos en el
amplio espectro de sistemas cambiarios: la flotacién del colén en uno de
ellos y la dolarizacion formal (de jure) de la economia en el otro extremo.

Tampoco se abordara en detalle un elemento de importancia para la con-
duccién de la politica monetaria, como es la mejora en el funcionamiento
del sistema financiero, con todas sus implicaciones microeconémicas en
cuanto a perfeccionar la competencia entre los diferentes actores, mejo-
rar el sistema de precios en los mercados de deuda y crédito que reflejen
de buena manera los riesgos y los plazos de las transacciones, fortalecer
la confianza en el sistema financiero mediante una adecuada regulacion y
supervision, entre otros.

La segunda seccién de este informe hara un recuento de los anteceden-
tes que dieron lugar a la adopcion de las nuevas estrategias en materia de
conduccion de la politica monetaria, con sus derivaciones en términos del
sistema cambiario y de la funcién del mercado financiero para una mayor
efectividad de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

En la tercera seccion se hara un breve recuento de dénde estamos al fina-
lizar el primer trimestre del afio 2010: cudles han sido los logros hasta el
momento y en qué etapa nos encontramos.

La cuarta seccién desarrolla el propésito basico de este ensayo: hacer un
recuento de los retos futuros de la politica monetaria dentro de la estrategia
de metas de inflacion, asi como evaluar las acciones que habran de adop-
tarse para avanzar en la actual transicion y terminar de consolidar cuanto
antes el nuevo esquema monetario.

Por dltimo, en la quinta seccion se hace referencia a temas complementa-
rios, de importancia entre las funciones del banco central y de apoyo a la
mejor operacion de una politica monetaria consistente con las reglas de
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mercado, temas por profundizar en estudios posteriores pues rebasan los
alcances de este ensayo.

Es importante hacer notar que el interés de la Academia de Centroamérica
al promover la elaboracién de este ensayo, es el de hacer llegar estos temas
a un publico amplio. Ello exige un esfuerzo importante de presentar los
temas de manera sencilla y facilmente comprensible, lo cual con frecuencia
resulta una tarea dificil que implica hacer uso prudente de términos y he-
rramientas de tipo técnico en la profesion.

No es pues un texto dirigido a economistas exclusivamente; de ahi el inte-
rés por entrar en detalles para la explicacion de conceptos y relaciones que
normalmente se omitirfan en un ensayo para un auditorio especializado en
economia.

22 DE DONDE VENIMOS

Costa Rica ha vivido una larga etapa de inflacion crénica, particularmente
desde inicios de la década de los afios 1980, como secuela de la severa crisis
financiera y de balanza de pagos que tuvo su punto culminante entre los
anos 1980 y 1982. Las razones y las circunstancias prevalecientes han sido
ampliamente tratadas en la literatura econdmica costarricense, entre otros
con un andlisis extenso en Delgado (2000), donde ademés se incluye copio-
sa bibliografia como material de consulta para el estudioso de estos temas.

La caracteristica de inflacion crénica se aprecia en una tasa de inflacion
promedio de 14,1 por ciento entre 1983 y 2009. Hay dos subperiodos cla-
ramente marcados: la primera mitad, de 1983 a 1996, con inflacién alta y
mayor volatilidad (promedio de 17,2 por ciento y desviacién estandar de
6.105); la segunda mitad de 1997 a 2009 con inflaciéon menos alta y menor
volatilidad (promedio de 10,8 por ciento y desviacion estandar de 2.561).

Esta realidad condujo al banco central desde la década anterior a dedicar
recursos para investigar con mayor profundidad el tema de la inflacién, asi
como a realizar los cambios necesarios para hacer factible el cumplimiento
de la responsabilidad fundamental de la politica monetaria: la estabilidad
de precios.
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221 Primeras etapas de investigacion
en el Banco Central de Costa Rica

Los primeros analisis en forma sistemdtica y en esta direccion iniciaron en la
segunda mitad de la década anterior con los trabajos de Zufiiga (1997), se-
guidos por investigaciones publicadas a principios del afio 1999 (Villalobos,
Torres y Madrigal, abril de 1999). Luego se complementaron con la asis-
tencia del FMI materializada con la consultoria de Alexander Hoffmaister,
en los afios 2000 y 2001, que sent6 las bases para continuar las labores de
investigacion con los recursos humanos propios del banco central. Entre los
trabajos subsiguientes estan Torres (2003) y Madrigal y Mufioz (2004).

Como resultado de todo ello surgié la decision del banco central de avanzar
hacia un esquema de metas de inflacion, una forma de conduccion de la
politica monetaria que ha ganado muchos adeptos en los tltimos vein-
te afos, en diferentes paises del mundo.? Villalobos, Villanueva y Zuhiga
(1997) resumieron en forma didactica los avances hasta entonces en esta
direccién en diferentes paises. El proceso hacia este nuevo sistema se ha
documentado en diferentes estudios, basicamente en los Informes de
Inflacion que periddicamente elabora el banco central desde el afo 2001
(véase en particular el Informe de Inflaciéon del BCCR, ediciones de julio
2003, julio 2005 y febrero 2006).

Este andlisis parte del reconocimiento de que la cantidad de dinero dis-
ponible en la economia tiene efectos de corto y de largo plazo sobre la
inflacion, asi como que en el corto plazo —pero no mas alla- puede influir en
la actividad econémica. En particular, pone énfasis en las expectativas infla-
cionarias y en la brecha de produccion como determinantes de la inflacion,
y considera que hay limitaciones importantes para conocer adecuadamente
la influencia del dinero en el nivel de precios en el corto plazo.

Las metas de inflacién se afirman en la funcién principal de la politica mo-
netaria, cual es el control de la inflacién, porque esa es la principal razén de
ser de dicha politica y porque los instrumentos con los cuales se dota a los

2. Delgado (2000, pp. 28-34) aborda este tema con una explicacién sencilla de las metas de inflacién
y de la funcién creciente en la conduccién de la politica monetaria en diferentes partes del mundo,
respecto a lo cual menciona que”se trata de un tema que posiblemente domine en el futuro la discusion
sobre el quehacer de la banca central y, en particular, sobre la forma de conducir la politica monetaria y
la definicion de los objetivos principales que deben asigndrsele”, p. 31.
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bancos centrales son especialmente aptos en el mediano y largo plazo para
ese propdsito y no para otros fines.

Cémo conectar las diferentes acciones de politica monetaria del banco cen-
tral con su efecto sobre la cantidad de dinero, la demanda agregada y las
expectativas, es uno de los temas de permanente analisis y discusion en la
literatura de la banca central. Se le conoce como el estudio de los mecanis-
mos de transmisi6én de la politica monetaria. Las complicaciones princi-
pales se relacionan con la magnitud y el rezago con los cuales las acciones
de politica monetaria inciden finalmente en el nivel de precios.

En el pasado, con frecuencia hubo inconvenientes adicionales derivados
de diferentes tareas que entonces se asignaron a los bancos centrales, en
general incongruentes con la administracion de la cantidad de dinero y con
el uso de los instrumentos de politica monetaria orientados a controlar la
inflacion. Ejemplos de ello fueron la utilizacion de recursos de emision del
banco central para financiar requerimientos fiscales permanentes y pro-
gramas de crédito a diversas actividades por medio de la banca comercial.
Por ese motivo, tales practicas usuales en muchos paises en desarrollo hace
apenas treinta o cuarenta afios se han ido abandonando gradualmente.

Una segunda fuente de influencia en la funcién principal de la politica
monetaria, todavia presente en muchos paises en mayor o menor medida,
se refiere a la administracion del régimen cambiario por parte del banco
central. Este tema se explica en el Informe de Inflacion del Banco Central
de Costa Rica de febrero del 2006. Con regimenes de tipo de cambio fijo o
administrado por el banco central, es inevitable que la cantidad de dinero
sea una variable residual, pues el banco central obligatoriamente debe
comprar las divisas sobrantes y vender las faltantes en cada sesion del
mercado. De ese modo, se producen expansiones o contracciones de la
cantidad de dinero no necesariamente relacionadas con el propésito de
controlar la inflacion.

En efecto, en el mercado cambiario, como en cualquier otro mercado, si
la autoridad determina el precio, el mercado se ajusta por medio de las
cantidades, y viceversa. Entonces si el banco central desea evitar que por
las fuerzas de oferta y demanda el tipo de cambio baje de cierto nivel, debe
estar dispuesto a comprar cualquier excedente a ese precio. Pero al com-
prar moneda extranjera inevitablemente emite, es decir, da a cambio dinero
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nuevo, una vez mas para lograr un propoésito diferente al del control de la
inflacion.Y viceversa.

De este modo, la idea de dedicar al banco central fundamentalmente al
control de la inflacion pasa, necesariamente, por desligarlo de cualesquiera
otros fines que, con frecuencia, resultan competitivos. En lo cambiario, esto
significa avanzar hacia un esquema de tipos de cambio flexibles, donde las
fuerzas del mercado fijen este importante precio, con ninguna o poca (oca-
sional) intervencion del banco central.

Una vez que la politica monetaria adquiere independencia funcional —al
eliminar las operaciones de emision y“desemisién” de dinero con fines dis-
tintos del control de la inflacion— el reto de como administrar la politica
monetaria apenas comienza. La literatura sobre el tema se refiere a esta
parte instrumental como las decisiones en cuanto a metas finales, metas
intermedias, indicadores, guias e instrumentos, para destacar el seguimien-
to que habria de darse a cada accion del banco central, al crear o destruir
dinero, al modificar las tasas de interés y al afectar las expectativas. Esto se
relaciona con el fin dltimo de anclar las expectativas a la meta inflacionaria
establecida por el banco central y, con ello, facilitar el control de la inflaciéon
alo largo del tiempo.

La discusion de este tema no es el objeto de este analisis. El lector inte-
resado puede estudiarlo con mayor detalle en Zuniga (1997), Villalobos,
Villanueva y Zaniga (1997), Villalobos, Torres y Madrigal (1999) y Delgado
(2000, Cap.I). Més bien interesa tener claros los antecedentes de la decision
adoptada por el banco central y formalizada en el afio 2006, de dar los pasos
necesarios para establecer un sistema de metas de inflacion para la conduc-
cién de la politica monetaria.

En este animo resulta interesante destacar las lecciones extraidas por
Villalobos, Villanueva y Zuiga (1997, p. 33) sobre los elementos necesarios
para implementar una estrategia exitosa en el control de la inflacion:

a) voluntad politica para establecer una estrategia monetaria, fiscal y cambiaria cohe-
rente, porque el control de la inflacion es un compromiso a todo nivel, desde las autori-
dades econdmicas, incluidas las fiscales, legislativas y hasta de la sociedad;

b) independencia legal y prdctica del Instituto emisor;

¢) un objetivo explicito de inflacién, como funcion primordial de la politica monetaria;
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d) un andlisis exhaustivo de los principales determinantes de corto, mediano y largo
plazo de la inflacion interna asi como de los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria;

e) una politica monetaria donde las decisiones de corto plazo se enmarquen en una
estrategia de mds largo plazo factible y creible;

) credibilidad de parte de los agentes econdmicos en la politica monetaria del banco
central, y;

g) un seguimiento global de la meta explicita de inflacién mediante un conjunto de va-
riables informativas que orienten a las autoridades en varias dreas asociadas al fend-
meno inflacionario.

222 Adopcién del sistema de metas
de inflacion en Costa Rica

El esquema de metas de inflacién en su concepcion més rigida significa
desmantelar todo el andamiaje tradicional de objetivos, metas finales, me-
tas intermedias, indicadores, guias e instrumentos, para dirigir las acciones
de politica monetaria de acuerdo con las desviaciones observadas directa-
mente en el objetivo tltimo de dicha politica: las diferencias entre la infla-
cién observada y la meta de inflacion establecida.

Las metas de inflaciéon como régimen monetario se basan en tres pilares
fundamentales. El primero es un conocimiento profundo del fendmeno
inflacionario en sus diferentes facetas. El segundo es la autonomia o inde-
pendencia funcional del banco central, para que pueda guiar sus acciones
fundamentalmente hacia el logro de bajas y estables tasas de inflacion. El
tercero es el desarrollo de credibilidad del publico en el banco central y
en su capacidad (y voluntad) de controlar la inflacion, con el consiguiente
alineamiento de las expectativas inflacionarias con la meta del banco cen-
tral. Aunque podria afirmarse que cualquier esquema de conduccion de la
politica monetaria comparte estos elementos, en las metas de inflacion son
absolutamente criticos.

2221 Conocimiento del fendmeno inflacionario

Los andlisis conducentes al proceso para adoptar un sistema de metas de
inflacion en Costa Rica han buscado aprender de otras experiencias. En
diferentes paises y con algunas variaciones de uno a otro, las metas de in-
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flacion han buscado perfeccionar el estudio de la inflacion en sus diversos
aspectos: su medicion, los factores que la influyen, los elementos que in-
tervienen en la formacion de las expectativas de inflacion. En detalle estos
aspectos incluyen lo siguiente:

a)

Medicién de la inflacién: se ha buscado mejorar los aspectos meto-
dolégicos y la oportuna actualizacion de las bases de los indices de
precios, estudiar el comportamiento de estos en detalle y de forma
seccionada (tendencias por grupos, agrupaciones por bienes transa-
bles y no transables con el exterior, por bienes regulados y no regula-
dos). También se han aplicado metodologfas para obtener mediciones
del ntcleo inflacionario (inflacion subyacente o“core inflation”), que
eliminen el efecto de comportamientos volatiles no relacionados con
los efectos de la politica monetaria. Mas recientemente se ha incur-
sionado en la metodologia de medias truncadas, basada en eliminar
las variaciones mas extremas a ambos lados de la distribucion de las
variaciones de precios en los productos de la canasta del IPC. El uso
de otros indicadores adicionales a los precios al consumidor, como
la evolucion de los indices de precios al productor industrial y de los
indices implicitos del producto interno bruto también juega un papel
importante para entender el fendmeno inflacionario.

Entendimiento de la inflacién de largo plazo como consecuencia de
los excesos monetarios, mientras en el corto plazo se les considera
como funcién de las expectativas inflacionarias y de la brecha del pro-
ducto, de acuerdo con la llamada“sintesis neokeynesiana”.

Conocimiento de los factores que influyen en la inflacion. Por el lado
de los costos de las empresas se consideran los precios de las impor-
taciones, la evolucion del tipo de cambio y de las tasas de interés, la
administracion de las politicas de salarios, las practicas competitivas
y su impacto en los margenes de intermediacion. Los factores de de-
manda que generan presiones inflacionarias incluyen el estudio de la
brecha entre el PIB observado y el PIB potencial, el comportamiento
del gasto publico, la tendencia del empleo y desempleo en el mercado
laboral y la utilizacién de capacidad instalada de las empresas.

Estudio de los elementos que intervienen en la formacién de
expectativas: se considera la evolucién del tipo de cambio y de las
tasas de interés, de la curva de rendimientos en el mercado financiero
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domeéstico y, como aspecto novedoso, la conduccion de encuestas de
opinién periddicas y sistematicas sobre las expectativas de inflacion y
de tipo de cambio de los agentes econémicos en momentos futuros
determinados.

De ese modo, se ha seguido un proceso sistemdtico en el banco central para
mejorar el modelaje de los principales indicadores macroecondmicos y, en
particular, los modelos para predecir la inflacion.

2222 Independencia funcional de la politica monetaria

Los compromisos para la politica monetaria por la necesidad de emitir di-
nero para financiar al Gobierno y a los bancos comerciales, son parte de
la historia en Costa Rica. Las facultades del BCCR para otorgar créditos al
Gobierno se han reducido sustancialmente (con excepcion de la compra
de letras del tesoro en condiciones muy restrictivas), aunque sin llegar a
prohibicion constitucional, como en el caso de Guatemala. En la practica, el
Gobierno hace mucho tiempo no toma créditos del banco central ni siquie-
ra bajo la forma de venta de letras del tesoro. Asi, su impacto en la cantidad
de dinero en lo fundamental se limita a las variaciones en los saldos de
sus cuentas de depdsito en el banco central. Tampoco hay financiamiento
a plazo a la banca comercial, més alla de muy esporadico uso del redes-
cuento por cantidades poco significativas. Naturalmente, se abandond hace
mucho tiempo la practica inconveniente de las décadas de 1960 y 1970, de
financiar programas de crédito a través de la banca comercial con recursos
de emision o con créditos externos donde el banco central asumia el riesgo
cambiario, asi como de financiar aventuras de corporaciones de inversiones
y operaciones de estabilizacion de precios agricolas. Estas cosas ocurrieron
en Costa Rica e influyeron en lo que terminé a finales de la década de
1970 como la peor crisis econémica y financiera del pais desde la Gran
Depresion de los afios 1930.

Han quedado dos elementos por resolver para avanzar hacia esa mayor in-
dependencia funcional de la politica monetaria: la participacion del banco
central en el mercado cambiario y sus propias pérdidas cuasifiscales. Este
ultimo tema se abordard en la Seccion 2.3 siguiente.
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En cuanto al tema cambiario —quiza el mas visible y controversial desde que
inici6 el proceso de migracién hacia metas de inflacién- el banco central
optd por avanzar hacia un régimen de tipo de cambio flexible, con lo que
generalmente se ha conocido como flotacién administrada y con una etapa
de transicion consistente en la adopcion de bandas cambiarias de amplitud
gradual y creciente.

El abandono del arreglo cambiario de paridad deslizante® se empez0 a in-
sinuar desde inicios del 2006, se anunci6 formalmente a mediados de ese
ano y se puso en practica a partir del 17 de octubre del 2006. Se ha escrito
bastante sobre dicho esquema cambiario en Costa Rica, empezando por
la copiosa bibliografia de Eduardo Lizano, su propulsor cuando ocupé por
primera vez la presidencia del banco central. Algunas referencias bibliogra-
ficas mas recientes incluyen a Méndez et al (2002), Bolafios (2006), Cubero
(2006), Delgado (2006), Schmidt-Hebbel (2006), Gutiérrez (2007), Lizano
(2007a), Lizano (2007b), Mora y Prado (2007).

Quiza un buen resumen sobre las razones para migrar de minidevaluacio-
nes a esquemas de flexibilidad cambiaria es el ofrecido por Jorge Madrigal
(2006, pp. 269-270), quien al hacer referencia el problema de la “trinidad
imposible” mencionada en el Informe de Inflacion de febrero del 2006 y a
otros argumentos, destaca lo siguiente:

....la politica monetaria en Costa Rica responde al enfoque monetario de la balanza de
pagos. En ese esquema, el cual es una herencia de los afios de programas de estabiliza-
cién con el FMI, intentamos por un lado controlar los agregados monetarios, pero a la
vez tenemos un esquema cambiario prdcticamente fijo y vivimos con movilidad de capi-
tales creciente; eso claramente establece un conflicto entre los objetivos del banco central
y los instrumentos que utiliza; es decir, mantener un esquema monetario como el que
tenemos seria viable en una economiaP1 cerrada a los flujos de capitales o con controles
de capitales estrictos. En el contexto actual esto no es posible y se traduce necesariamente
en una menor capacidad del banco central para controlar la inflacidn, ...

No se pretende aqui describir en detalle el régimen de banda cambiaria esta-
blecido por el banco central, con vigencia a partir del 17 de octubre del 2006.
Hay multiples documentos del banco central al respecto, entre ellos Mora
y Prado (2007), con descripcién amplia del tema. Tampoco lo es hacer una

3. Laparidad deslizante o reptante se ha conocido en Costa Rica como”minidevaluacio-
nes”y estuvo vigente desde el segundo semestre de 1984 hasta el tercer trimestre del
2006.
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evaluacion de la literatura econémica sobre bandas cambiarias, la cual es muy
amplia desde el trabajo seminal de Krugman (1991), la defensa de regimenes
intermedios por parte de Williamson (2000) y el analisis de experiencias espe-
cificas como las de Chile, Colombia e Israel, en Williamson (1996), Morandé y
Tapia (2002), Bufman y Leiderman (2001), y Carrasquilla (1995).

Una descripcion resumida de la experiencia costarricense en los primeros
tres afos y medio del esquema de bandas cambiarias, empezaria por des-
tacar la influencia de ingresos de capital de corto plazo en la primera etapa
del proceso, desde la instauracién de las bandas hasta abril del 2008, con
la consiguiente ubicacion del tipo de cambio pegado al piso de la banda
cambiaria. Los ajustes hechos por el banco central en una primera etapa, al
disminuir el piso de la banda como respuesta a esa situacion, dieron la ra-
z6n a los especuladores respecto a la posibilidad de obtener ganancias con-
virtiendo US dolares a colones, para revertir la transaccion posteriormente
a un tipo de cambio inferior. Naturalmente, esto exacerb¢ los ingresos de
capital especulativos y mantuvo por algin tiempo mds una apuesta para
medir la capacidad del banco central de continuar absorbiendo grandes
cantidades de moneda extranjera, con la consiguiente expansion monetaria
y el intenso esfuerzo por esterilizarla.

Esa apuesta no condujo a reducciones adicionales del limite inferior de la
banda cambiaria. Por el contrario, el banco central acumulé una cantidad
sustancial de reservas internacionales y una capacidad de esterilizacion de
dinero, suficientes para enfrentar ataques especulativos contra el colén en
las dos direcciones. En consecuencia, las expectativas de que el BCCR no
resistiria la presion hacia una nueva apreciacion del colén se fueron desva-
neciendo. Hacia abril del 2008 empezé un proceso de depreciacion nomi-
nal, que exacerb6 la demanda de US ddlares en el mercado cambiario y le
dio vuelta a las expectativas.

En este proceso el sistema tuvo un “descanso”, con el tipo de cambio
cotizandose por algunos dias hacia la mitad de la amplitud de la banda
cambiaria, gracias a la intervencion “intramarginal” del banco central.* Pero
muy pronto el banco desistié de continuar por esa ruta (a pesar de que
se estaba deshaciendo de parte del exceso de US délares adquirido en los

4. Se refiere a la intervencién del BCCR con compras o ventas en el mercado cambiario
sin haber llegado a la condicién basica para hacerlo de acuerdo con las reglas usuales:
que el tipo de cambio se pegue al piso o al techo de la banda.
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meses previos, una parte de ellos a tipos de cambio relativamente bajos). El
resultado 16gico e inevitable fue llevar la cotizacion del US ddlar al limite
superior de la banda, junto con una reduccion de su amplitud al elevar el
piso y reducir el techo.

A partir de ahi, en esta segunda etapa de las bandas cambiarias, la tenden-
cia del tipo de cambio fue mantenerse pegado a dicho limite, con desviacio-
nes periddicas, usualmente coincidentes con ingresos de moneda extran-
jera por parte de las empresas para hacer frente a pagos de impuestos y a
erogaciones laborales de fin de afio, como el décimo tercer sueldo.

La tercera etapa arranca aproximadamente en agosto del 2009, cuando el
mercado cambiario empez6 a resultar superavitario y el tipo de cambio se
despeg? del techo de la banda cambiaria, lo cual se ha mantenido hasta la
fecha de preparacion de este ensayo. Una hipotesis explicativa de este cam-
bio es que las empresas empezaron a traer moneda extranjera para cubrir
sus mayores obligaciones de fin de afio (pago de impuestos, decimotercer
sueldo y similares, como se menciond antes), con mayor anticipacion de
lo ocurrido un afio atrds para evitar pérdidas de cambio por la apreciacion
nominal del colén, como se habia observado en noviembre y diciembre de
los afios 2007 y 2008.

Naturalmente, hay factores fundamentales y otros que lo son menos, para
sustentar el fendmeno observado y, sobre todo, su continuacién por varios
meses. Uno de ellos es la sustancial reduccion del déficit de cuenta corriente
en el afio 2009, en comparacion con el afio previo, como resultado de la crisis
global que provocd recesion también en la economia de Costa Rica. El estu-
dio anual de la economia en el 2009 elaborado por Norberto Ztiga (capitulo
1) para el seminario donde se present6 este ensayo, ilustra esa evolucion.

Otro factor con peso importante fue la ampliacion de la brecha entre las tasas
de interés interna y externa junto con la tendencia descendente del tipo de
cambio. Esto aument6 el premio por ahorrar en colones y, en consecuencia,
hizo suficientemente atractivo el traslado de inversiones financieras en el ex-
tranjero hacia la compra de activos financieros en el mercado local.

Este tltimo factor tiene gran atractivo para tratar de explicar comporta-
mientos como el observado en los ultimos seis meses, incluido el aumento
en la volatilidad del tipo de cambio.Y es que a partir del andlisis de la infor-
macion de las transacciones en el mercado cambiario, pareciera derivarse
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una mayor importancia de las transacciones financieras para explicar los
resultados del mercado en el corto plazo, mas que de las transacciones rea-
les. Mas aun, las segundas se mueven a lo largo del tiempo con cambios
en el muy corto plazo relativamente moderados, por lo cual dificilmente
explicarfan el aumento en la volatilidad.

El Gréfico 2.1 siguiente ilustra el comportamiento de las variaciones por-
centuales del tipo de cambio y del premio por invertir en colones, para el
periodo enero 2006 - enero 2010. La metodologfa para el calculo del premio
utiliza la equivalencia en US ddlares de la Tasa Bésica Pasiva, con base en
la variacion semestral anualizada del tipo de cambio y la compara con una
tasa externa de referencia, en este caso la tasa LIBOR.

GRAFICO 2.1

COSTA RICA: PREMIO POR AHORRAR EN COLONES
Y VARIACION PORCENTUAL DEL TIPO DE CAMBIO, ENERO 2006 - MARZO 2010
CON DEVALUACION SEMESTRAL ANUALIZADA
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FUENTE. Elaboracién propia con base en datos del BCCR.

Como puede verse, en particular a partir del tltimo trimestre del 2007, au-
menta la volatilidad del tipo de cambio y su comportamiento es opuesto al
del premio por ahorrar en colones. Esto no sugiere, desde luego, ninguna
relacion causal entre ambos indicadores, pues el calculo del premio esta in-
fluido por la variacién del tipo de cambio. Pero la simetria en los movimientos
de ambos sugiere por una parte una lenta reaccion de las tasas de interés y,



Retos de las politicas monetaria y cambiaria. Un horizonte de mediano plazo 125

por otro lado, un incentivo cuando el premio sube y un desaliento cuando
baja para mover los activos financieros de US délares a colones, y viceversa.

Lo importante de la etapa en la cual se encuentra el régimen de banda
cambiaria reside en el aumento en la independencia de la politica mone-
taria, gracias a la ausencia de intervencion del banco central en el mercado
cambiario por ocho meses consecutivos (a marzo del 2010).

2223 Tasa de interés y mecanismo de transmision

Para un banco central, bajo cualquier esquema de conduccién de la politica
monetaria, es fundamental realizar su tarea en un ambiente de credibilidad.
Esta se refiere tanto a la voluntad para moderar y estabilizar la inflacion,
como a la capacidad del banco central para lograrlo. En tltima instancia,
la credibilidad depende de alcanzar tasas de inflacion congruentes con las
anunciadas por el banco central y, a su vez, que el sendero de la inflacion
sea hacia la convergencia con tasas bajas y estables. Esto significa que la
inflacion local sea comparable con la inflacion internacional y sostenible a
lo largo del tiempo.

La independencia de la politica monetaria mencionada en la seccion ante-
rior es un elemento critico, pero es solamente parte de la historia. La capa-
cidad de alcanzar los objetivos deseados en cuanto a la inflacion requiere,
ademads, que los instrumentos utilizados al respecto resulten efectivos.

Tipicamente los esquemas de metas de inflacion descansan en el uso de
las tasas de interés para influir en el resto de la economia, en particular una
categoria especifica de ellas. Se trata de la tasa de interés de politica mone-
taria (TPM), establecida por el banco central para sus operaciones activas o
pasivas en el mercado de dinero, que es el espacio de accion natural de la
banca central. En este mercado se negocian fondos de muy corto plazo: a
un dia plazo (conocidos como “overnight”) o a unos pocos dias.

Para que ello funcione, es preciso tener un adecuado conocimiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. Esto se refiere a la
forma en la cual el uso del instrumento incide en la liquidez existente en
la economia, en las expectativas sobre la inflacion y las tasas de interés
futuras, en el tipo de cambio real y, a través de todo ello, en las decisiones



126 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

de gasto de la gente (brecha del producto) y en su influencia sobre el com-
portamiento de la inflacion.

En la parte operacional de la politica monetaria, el banco central buscaria
que la tasa de interés de sus créditos de muy corto plazo (“overnight”) en
el mercado monetario (el mercado de fondos de muy corto plazo) confluya
hacia su tasa deseada de politica monetaria, cuando hay desviaciones entre
ellas. De ese modo lograria que el costo marginal de los fondos liquidos sea
igual a la Tasa de Politica Monetaria; a su vez induciria a que dicho costo se
transmita a todo el espectro de tasas activas y pasivas de la economia. Esto
implica al menos dos requerimientos:

e Elbanco central debe tener una idea precisa sobre el nivel adecuado
de su Tasa de Politica Monetaria consistente con la meta deseada de
inflacién. Un buen modelaje de las principales relaciones macroeco-
nomicas es la herramienta principal para tal efecto.

*  Los cambios efectuados por el banco central a su Tasa de Politica
Monetaria deben encontrar respuesta adecuada y oportuna por parte
de las tasas de interés prevalecientes en el mercado monetario y en
el resto del sistema financiero. Es decir, el mecanismo de transmision
debe funcionar con rapidez y proporcionalidad.

En Costa Rica el banco central ha venido haciendo esta tarea por alrededor
de una década. El estudio del mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria y el desarrollo de un modelo de proyecciones macroecondmicas de
corto plazo, han sido parte esencial de una tarea que se ha documentado
adecuadamente. El lector interesado en los detalles puede consultar estos
escritos en el sitio web del Banco Central de Costa Rica (www.bccr.fi.cr),
particularmente Villalobos, Torres y Madrigal (1999), Flores, Hoffmaister,
Madrigal y Villalobos (2000), Castrillo, Mora y Torres (2008), Duran y
Esquivel (2008), Mufioz y Tenorio (2008), Tenorio (2008).

Parte de este proceso, para que resulte efectivo, requiere de una relativa
escasez de fondos liquidos, de forma que los cambios en el costo marginal
de la liquidez inducidos por el banco central mediante su Tasa de Politica
Monetaria, se transmitan hacia el resto de la economia con relativa rapidez
y preferiblemente de forma proporcional en las tasas de interés del merca-
do, empezando por las de corto plazo.
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Estas mejores correas de transmision no funcionan todavia con la rapidez
que seria deseable. El Grafico 2.2 muestra la evolucién de la Tasa Basica
Pasiva y de laTPM.®

El periodo seleccionado considera la informacién disponible en el banco
central para la Tasa de Politica Monetaria y se compara con la Tasa Basica
Pasiva. Se observa que tanto al inicio del periodo como al final de la prime-
ra definicién de la TPM, asi como al inicio de la nueva definicién y en los
ultimos meses, el plazo que toma la Tasa Bésica Pasiva para responder a los
cambios en la TPM es de varios meses.

GRAFICO 2.2
COSTA RICA: TASA BASICA PASIVA Y TASA DE POLITICA MONETARIA,
MARZO 2006 - FEBRERO 2010
DATOS DIARIOS
(cifras en porcentajes)
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Nota: A pértir del 26/5/08 cambia la definicién de la TPM a la tasa para préstamos del BCCR a un dia en el
mercado de liquidez.
FUENTE. Elaboracién propia con base en datos del BCCR.

5. Aunque la Tasa de Politica Monetaria cambi6 a fines de mayo del 2008, donde estd la
linea que divide el grafico 2.2, para los efectos que se desean ilustrar ese cambio no
quita la validez del comentario sobre el mecanismo de transmisién.
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La debilidad del mecanismo de transmision basado en las tasas de interés
en el mercado financiero costarricense se reconoce y esta bien explicado en
el Informe de Inflacion de febrero del 2006 (pp. 35 y subsiguientes). Ahi se
describen algunas de las acciones que entonces se proponfan para mejorar
las respuestas de la economia a los impulsos de la politica monetaria a tra-
vés de las tasas de interés. Un analisis més detallado sobre esa relacion y
la debilidad mencionada se encuentra en Duran y Esquivel (2008), donde
también se observa alguna mejora luego de la introduccion del régimen de
bandas cambiarias, en octubre del 2006.

Conviene en este punto hacer una clara diferenciacion de las distintas tasas
de interés en el mercado financiero. La Tasa de Politica Monetaria, como
ya se indico, es el pivote que establece el banco central para influir con sus
operaciones en el mercado de dinero, de modo que las tasas observadas en
ese mercado se acerquen a la“deseada” por el banco central. De esa for-
ma, la Tasa de Politica Monetaria como costo marginal de la liquidez en el
mercado interbancario de dinero, es un instrumento que indica la postura
de politica monetaria, lo cual a su vez tiene impacto sobre la formacion de
expectativas inflacionarias por parte de los agentes econdmicos.

Ademas para estos propositos resultan relevantes las tasas de interés en los
mercados de dinero, que son normalmente mecanismos de interaccion de
los bancos y otras entidades financieras al negociar el uso de la liquidez,
es decir, realizar transacciones de crédito de muy corto plazo (de un dia
—"overnight”— o de pocos dias).

A diferencia de la TPM y de las tasas de corto plazo, la Tasa Basica Pasiva
existente en Costa Rica es un promedio ponderado que calcula el banco
central con base en las tasas prevalecientes para operaciones pasivas de
alrededor de seis meses (entre cinco y siete meses) que realizan los ban-
cos comerciales, el Ministerio de Hacienda (MH), el propio banco central
y otras entidades financieras. Debe ser claro que el banco central no fija la
Tasa Basica Pasiva, s6lo la calcula con base en la metodologia establecida
por él mismo.

Por otro lado, las correas de transmision implican que en condiciones nor-
males los cambios en las tasas de muy corto plazo incidan en la estructura
de tasas de interés a todos los plazos, incluida naturalmente la Tasa Bésica
Pasiva. No obstante, ante la presencia sistémica de excesos de liquidez, es
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de esperar que la correspondencia entre la TPM y el resto de las tasas de
interés sea relativamente débil.

El propdsito de perfeccionar esas correas de transmision desde la tasa de
interés “instrumento” hacia las observadas en el mercado ha llevado al
Banco Central en Costa Rica a mejorar el modelaje de su Tasa de Politica
Monetaria, como ya se dijo, y a promover condiciones que permitan un
buen funcionamiento del mercado de corto plazo o monetario.

Como parte de ese proceso, el banco central sustituyo en setiembre del 2007
su esquema de captacion de fondos principalmente de los bancos por me-
dio del llamado Sistema de Inversiones de Corto Plazo, por el mecanismo
de Central Directo, un esquema de captacién de fondos que funciona como
un servicio mas del SINPE (Sistema Nacional de Pagos Electronicos), de-
sarrollado por el BCCR. El nuevo mecanismo tiene un dmbito méas amplio,
pues permite el ahorro en instrumentos de deuda del banco central por
parte de personas fisicas y juridicas, por medio electrénico e incluye desde
la creacion del depdsitos por unas cuantas horas (“overnight”6 DON), hasta
la constitucion de depdsitos a un plazo méximo de 1.800 dias, a los cuales
se denomina DEPs (Dep6sitos Electronicos a Plazo).

Posteriormente, en agosto del 2009 el banco central puso en funcionamien-
to el Mercado Integrado de Liquidez (MIL), como el mercado objetivo para
el control de la liquidez. Se trata de otro servicio ligado al SINPE, en donde
participan las entidades supervisadas por las diferentes Superintendencias
del sistema financiero, realizando transacciones entre ellas y con el banco
central.

Esta nueva facilidad de mercado de dinero ha suplantado al Mercado
Interbancario de Dinero (MIB), donde se negociaban instrumentos de li-
quidez entre los bancos comerciales y con el banco central, por medio de
la plataforma electronica de la Bolsa Nacional de Valores. A la vez, funciona
el Mercado de Dinero (MEDI), donde operan los puestos de bolsa por su
propia cuenta o por cuenta de sus clientes.

El banco central ha venido refinando desde el 2004 el concepto de Tasa de
Politica Monetaria, aplicado a lo largo de estos afios de diferente mane-
ra, dependiente de las facilidades de participacion del banco central en el
mercado financiero, hasta llegar a la definicién actual, en donde la TPM se
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refiere a la tasa para operaciones crediticias a un dia plazo del banco central
con los bancos y otras entidades reguladas. La meta del banco central serfa
la de llegar a utilizar la TPM fundamentalmente como una tasa de refe-
rencia, que indica al sistema financiero la postura de la politica monetaria:
restrictiva, expansionista o relativamente neutral.

La evolucién de estas decisiones del banco central, al menos hasta el 2008,
se explica en Tenorio (2008) y las més recientes se incluyen en los informes
de inflacion del 2009.

23 DONDE ESTAMOS

El banco central ha venido avanzando desde hace varios afos en todos
los aspectos necesarios para entrar plenamente a un esquema de metas
de inflacion. Se trata de diferentes acciones que, por su propia naturaleza,
requieren un tiempo relativamente largo para madurar. En esta seccion se
discutira el camino recorrido y el punto en el cual estamos.

231 Analisis sistematico del fendmeno inflacionario

Desde los primeros analisis sistematicos del fenémeno inflacionario hace
alrededor de una década, el banco central ha mantenido una labor perma-
nente de investigacion sobre el tema. Esto le ha permitido ir mejorando su
modelo de proyeccion de la inflacion. Los avances en general se recogen en
los informes de inflacion, que el banco central elabora y divulga semestral-
mente desde el afio 2001.

Estos analisis periodicos del banco central identifican los diferentes factores
que influyen en los resultados de inflaciéon. Algunos se relacionan con la
gestion de la politica monetaria y posibles excesos de liquidez en la eco-
nomia. Otros derivan de condiciones internacionales, donde la evolucion
de los precios del petroleo es critica. Ademas, hay referencia a problemas
de tipo inercial, que dificultan o hacen més lento el funcionamiento de la
politica monetaria con miras a bajar la inflacion.

De conformidad con el andlisis de los componentes del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), alrededor de un 42 por ciento de las subclases que conforman dicho indice, las
cuales suman un 55 por ciento de la ponderacion total del IPC, muestran una alta rigi-
dez a la baja en sus precios y una relacién estrecha con la inflacion de periodos previos y
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los salarios, situacion que indica la presencia de un importante componente inercial en
la fijacion de los precios locales. (BCCR, Informe de Inflacion, noviembre 2009, p. 9).

Como se desprende de lo anterior, la presencia de factores inerciales cons-
tituye un reto importante para la politica monetaria, pues obliga a la identi-
ficacion de las conductas que los sustentan y la forma de atacarlas. Esto en-
trarfa dentro del andlisis de las expectativas de inflacién, cuya moderacion
es importante pero dificil de moldear para la politica monetaria.

Ajuzgar por su tratamiento en los informes de inflacion, el fenémeno de la
inercia inflacionaria, en particular el derivado de reglas poco flexibles para
determinar algunos precios y tarifas con base en la inflacién pasada y en las
decisiones salariales, parece tomarse como un dato, sobre el cual la politica
monetaria tendria poco que hacer (véase BCCR, Informe de Inflacién, no-
viembre 2009, p. 21).

El otro reto importante para el banco central es definir su actuaciéon en
condiciones de “shocks” externos que afectan la inflacion. ;Debe hacerse
mds restrictiva la politica monetaria, a sabiendas de que tendria impacto
negativo sobre la actividad econdmica, adicional al que provoca el “shock”
externo? O, por el contrario, ;debe el banco central dejar que ese efecto
desde afuera se asimile en la economia y se desvanezca de forma igual a su
origen? Sobre este tema se volvera adelante.

232 Avance hacia tipos de cambio flexibles

La decision del Banco Central de Costa Rica adoptada en octubre del 2006,
de abandonar el sistema de minidevaluaciones y sustituirlo por un régi-
men de bandas cambiarias, es apenas el inicio de un camino largo hacia el
proposito final, consistente en establecer un esquema de tipo de cambio
flotante. La seccion anterior describio lo realizado hasta el momento. Pero,
a pesar de que el BCCR no ha intervenido en el mercado cambiario en los
ultimos ocho meses (de agosto del 2009 a marzo del 2010) el proceso to-
davia no ha alcanzado el objetivo final, esto es, a la determinacion del tipo
de cambio por la oferta y demanda de divisas en el mercado cambiario, con
intervencion nula o muy esporadica del banco central y, en consecuencia,
con un aumento sustancial de la independencia de la politica monetaria.
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Hay dudas y criticas sobre diversos aspectos de la incipiente flexibilidad
cambiaria en Costa Rica, como prerrequisito macroeconémico para la
adopcion del esquema de metas de inflacion. Una de las criticas ha sido
la capacidad de algunos pocos grandes operadores en el mercado para in-
fluir unilateralmente en el proceso de fijacion del precio, lo cual sustentaria
argumentos segtn los cuales no es posible en un mercado tan pequeno
tener un proceso competitivo —y por tanto eficiente— de fijacion del tipo de
cambio.

Es cierto que una proporcion considerable de las transacciones lo realizan
tres de los bancos mas grandes en el mercado, lo cual sugiere la alta con-
centracion que se argumenta. Esto se ilustra en los Graficos 2.1.A y 2.2.A
contenidos en el Anexo 2.1%, tomados de un documento informativo ela-
borado por el banco central para responder a algunas consultas del autor
sobre estos temas.” Alli se refleja que la concentracién es mayor en las com-
pras que en las ventas, asi como que se ha ido reduciendo gradualmente.

En consideracion a esta circunstancia, el banco central ha introducido dos
modificaciones durante el periodo de las bandas cambiarias en busca de
mayor competencia en el mercado. De acuerdo con el documento informa-
tivo del banco central mencionado en el parrafo anterior, la primera etapa
de MONEX con apertura a la participacion de terceros diferentes de enti-
dades financieras inici6 con un cupo para 500 participantes, el 19 de enero
del 2009. A setiembre de ese ano habia 188 usuarios, de los cuales habian
operado en el mercado 166.

En una segunda etapa iniciada el 13 de octubre del 2009, se abri6 la parti-
cipacion de terceros en MONEX sin limite y sin cargo alguno. Informacion
al 29 de enero del 2010 revela la existencia de 2.739 usuarios de Central
Directo, quienes pueden realizar depésitos en colones y hacer negociacio-
nes de divisas. De enero del 2009 a enero del 2010 los participantes no
financieros han transado un 9 por ciento del volumen total negociado en

6. Debido a la cantidad de informacién incluida en estos gréficos, se opté por trasladar-
los a un anexo, con el fin de no restringir su tamafio y asi mejorar la legibilidad de su
contenido.

7. Se agradece la buena disposicion del banco central de elaborar un analisis interesante
sobre el funcionamiento del mercado MONEX, durante la actual etapa de bandas cam-
biarias, tomado como base para la informacién de los parrafos subsiguientes.
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MONEX en ese periodo. Ese dato promedio fue de 15 por ciento en diciem-
bre del 2009 y de 18 por ciento en enero del 2010.

Se puede argumentar que, a pesar de la todavia escasa importancia de los
participantes no financieros en MONEX; se aprecia un incremento relativo.
Ademas, podria anadirse que el resultado de la medida tiene efectos no
cuantificables, como el de desalentar el uso del poder de mercado por parte
de los operadores que lo tienen actualmente, por la amenaza latente de
estimular la participacion directa de empresas y de personas.

Por ello, es interesante utilizar indicadores sobre el grado de concentracién
en el mercado cambiario. El banco central calcula para tal fin el Indice de
Herfindhal para medir el grado de competencia en este caso en el mercado
de“ventanilla”. El resultado corresponde al de “una industria oligopdlica
moderadamente concentrada, sin llegar a niveles de alta concentracion de
mercado (usualmente asociados a indices superiores a 1.800)”. El Grafico
2.3.A con la evolucién del citado indice se incluye en el Anexo 2.1 de este
ensayo.

Una forma alternativa de analizar la relevancia de la apertura del mercado
cambiario serfa evaluar la evolucién del margen entre los tipos de com-
pray venta. En ultima instancia, la reduccion de ese margen es el objetivo
principal de mejorar la competitividad en cualquier mercado. Este analisis
realizado por el banco central en el documento informativo mencionado en
la pagina anterior, utiliza datos segmentados en dos periodos desde inicios
del 2009. Al efecto se incluyen los Graficos 2.4.A 'y 2.5.A en el Anexo 2.1.

El Gréfico 2.4.A muestra como, en una primera etapa entre enero y prin-
cipios de setiembre del 2009, el margen cambiario obtenido a partir de los
tipos de cambio de referencia tiene una tendencia descendente, con vo-
latilidad. Esa tendencia se revierte a partir de setiembre y hasta la tltima
fecha que se incluye (datos al 19 de enero del 2010), explicada por la mayor
volatilidad del tipo de cambio que se discute en la seccion siguiente, lo cual
aumenta la incertidumbre y, por lo tanto, induce a los intermediarios a pro-
tegerse mediante un margen cambiario superior.

El Gréfico 2.6.A, también incluido en el Anexo 2.1, muestra que indepen-
dientemente de las tendencias senaladas, el margen cambiario efectivo
es inferior entre ¢2 y ¢2,50 al margen obtenido de las tasas de referencia.
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Como las tasas de referencia se obtienen a partir de los tipos de cambio
anunciados en ventanilla por los intermediarios en el mercado cambiario,
no necesariamente representan las cotizaciones a las cuales se realicen
todas las transacciones en moneda extranjera. Asi, el margen cambiario
efectivo reconoce que ciertos clientes (particularmente grandes) pueden
obtener los US dolares a un precio inferior al“de ventanilla”y pueden ven-
derlos a los bancos a un precio superior al“de ventanilla”. De ese modo, el
margen cambiario efectivamente cobrado por los bancos sale de comparar
la cantidad de colones pagados por las divisas compradas con la cantidad
de colones recibidos por las divisas vendidas.

Cuando se le compara con otros paises, la contrastacion no es favorable
para el funcionamiento del mercado cambiario en Costa Rica, como se ob-
serva en el Grafico 2.3.

GRAFICO 2.3

MARGEN DE INTERMEDIACION CAMBIARIA EN PAISES SELECCIONADOS,
ENERO 2007 - DICIEMBRE 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE. Elaboracion propia con base en datos del CMCA.
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Con datos obtenidos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano se observa un margen cambiario (porcentual) superior en
Costa Rica al prevaleciente en los otros paises de Centroamérica y Republica
Dominicana.

Otra de las criticas que se hace a la forma en que se ha administrado el
esquema de bandas cambiarias es la ausencia de claridad en las reglas de
juego relacionadas con la gestion de las transacciones del sector publico, las
cuales deben hacerse por medio del banco central, de acuerdo con la regla-
mentacion del régimen cambiario. La critica fundamental es que en algunas
ocasiones esas transacciones se han cursado por medio del mercado elec-
tronico de divisas MONEX, mientras en otras se cubren directamente de las
reservas internacionales del banco central. Asi, en el primer caso influyen
en la cotizacion del US ddlar, mientras en el segundo no.

Ciertamente existi6 un periodo en el que el BCCR realizé intervenciones
en el interior de la banda, con el propésito de reducir la volatilidad del
tipo de cambio. Dicho periodo fue entre el 8 de mayo y el 15 de julio del
2008. Posteriormente a finales de noviembre del 2008 hizo otra interven-
cién”“intrabanda”.

En opinién del autor, el banco central es consciente de que este tipo de
intervencion inhibe la consolidacion del régimen de banda cambiaria, por
lo cual desde diciembre del 2008 dejo de realizar transacciones”intrabanda”
y ha limitado su participacion respecto al sector publico a funcionar como
agente y ejecutar sus transacciones por medio de MONEX. Esto incluye
estimular una programacion adecuada de la demanda neta de moneda ex-
tranjera, que evite poner excesiva presion sobre el mercado en determina-
dos momentos, dada la magnitud de algunas de sus transacciones. Tal es
el caso particularmente de RECOPE, por los altos montos para cubrir cada
embarque de combustibles.’

Sin embargo, la accién del banco central para programar adecuadamente
las demandas de US ddlares del sector publico es meramente de persua-
sion. Una vez que las entidades envian al banco central su calendario de
compras, éste se limita a ejecutar las 6rdenes. Mayor transparencia en este

8. Estos conceptos se derivan de una larga conversacion con el Presidente del Banco
Central de Costa Rica, Dr. Francisco de Paula Gutiérrez, cuya buena disposicién para
contribuir a aclarar nuestras dudas agradece el autor.
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aspecto podria lograrse si el banco central divulga este mecanismo de fun-
cionamiento y se compromete publicamente a mantenerlo.

233 Volatilidad creciente del tipo de cambio

Parte esencial de esta discusion sobre la estructura del mercado cambiario
en Costa Rica es la critica del alto grado de volatilidad del tipo de cambio.
Esta ha crecido desde la puesta en practica del sistema de banda cambiaria,
pero ha arreciado en el segundo semestre del 2009 y en el 2010.

Un primer comentario al respecto debe aceptar la relacién entre mayor fle-
xibilidad cambiaria y mayor volatilidad del tipo de cambio. Esto se ha ana-
lizado en forma sistematica principalmente a partir del trabajo de Krugman
(1991).

En el caso de Costa Rica esto empieza a ser evidente y mas marcado en el
segundo semestre del 2009 porque antes las bandas cambiarias tuvieron un
periodo de transicién —también estudiado por Krugman (1991) y por gran
cantidad de estudios posteriores— donde se asemejaron mas al sistema que
sustituyeron, las “minidevaluaciones”. Inicialmente y por alrededor de 18
meses, los capitales de corto plazo, atraidos por el arbitraje de tasas de inte-
rés y por las expectativas de apreciacién cambiaria, mantuvieron el tipo de
cambio pegado al piso de la banda y, en consecuencia, deslizandose mas o
menos al mismo ritmo de ese piso. A partir del segundo trimestre del 2008
se dio un punto de inflexién y el tipo de cambio subi6 rapidamente hasta
pegarse al techo de la banda. Esto ha sido usual en varias otras experiencias,
durante la transicion hacia la flexibilidad cambiaria.

De ese modo, no es sino hasta el segundo semestre del 2009 que el tipo de
cambio empieza efectivamente a fluctuar entre las bandas y, por lo tanto,
cuando se observa su mayor grado de variabilidad.

Caben al respecto dos preguntas: ;Es correcto afirmar que hay un aumento
sustancial de la volatilidad en el valor externo del colon? ;Es esa volatilidad
fuera de lo normal, exagerada y por lo tanto requiere acciones para reducirla
o eliminarla? Las criticas no se han hecho esperar y atin en campana politi-
ca algunos candidatos ofrecieron tomar acciones al respecto.
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La primera pregunta tiene una respuesta claramente afirmativa. El Gréfico
2.4 ilustra la variacion porcentual diaria de la relacion colén / US délar,
para un periodo que va del 24 de agosto de 1998 hasta el 31 de marzo del
2010. Las fechas se escogieron con el propdsito principal de poder hacer
comparaciones con otras monedas para las cuales se obtuvo informacion
diaria. Como se puede observar con claridad, salvo algunas observaciones
aisladas, no es sino hasta el segundo semestre del 2009 que se aprecia un
aumento sustancial y persistente de la variabilidad de dicha relacion.

Cuando se analizan las desviaciones estandar de esos porcentajes de varia-
cién diaria para perfodos seleccionados, el aumento de la volatilidad resulta
aun mas evidente, como lo muestra el Grafico 2.4.

GRAFICO 2.4

COSTA RICA: RELACION COLON/US DOLAR, AGOSTO 1998 - MARZO 2010
VARIACION PORCENTUAL DIARIA
(cifras en porcentajes)
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FUENTE. Elaboracién propia con base en datos del BCCR.

Como es natural, durante el periodo de paridad deslizante o“minidevalua-
ciones”y durante la etapa inicial de la banda cambiaria (cuando el tipo de
cambio se comporté de manera similar al sistema previo), la variabilidad
del valor externo del colon fue reducida.
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Esto es consonante precisamente con una de las caracteristicas de los siste-
mas deslizantes, cual es la predictibilidad de los movimientos futuros. Esta
situacion se ilustra en el Grafico 2.5, donde resulta evidente la tendencia
creciente de la volatilidad. En efecto durante un largo periodo incluido en
el grafico 2.5, desde enero de 1999 hasta mediados de octubre del 2006, el
indicador de volatilidad es muy bajo. Empieza a situarse en un nivel su-
perior con la puesta en vigencia de la banda cambiaria, aunque todavia
relativamente moderado. Aumenta de manera sustancial durante la etapa
de flotacion desde el segundo semestre del 2009.

GRAFICO 2.5
COSTA RICA: VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO, ENERO 1999 - MARZO 2010
DESVIACION ESTANDAR DE LA VARIACION PORCENTUAL DIARIA
PERIODOS SELECCIONADOS
(cifras en porcentajes)
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FUENTE. Elaboracién propia con base en datos del BCCR.

Un segundo tema sobre cudn anormal resulte esa volatilidad se puede abor-
dar de diferentes maneras, entre ellas comparando las variaciones en el pre-
cio de la moneda extranjera con las de otros precios en la economia, o com-
parando la cotizacién del colén respecto al US délar con la de otras monedas.
Este tiltimo enfoque es el que se adopta  y refleja que la volatilidad del tipo
de cambio del col6n con respecto al US ddlar, atin en el periodo reciente (de
julio del 2009 a fines de marzo del 2010), no supera la de otras monedas, en-
tre ellas las del euro, la libra esterlina y el yen japonés, asi como las de algunos
paises latinoamericanos. Esto se ilustra en el Grafico 2.6 siguiente.
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GRAFICO 2.6

VOLATILIDAD DE TIPOS DE CAMBIO SELECCIONADOS,
JULIO 2009 - MARZO 2010
DESVIACION ESTANDAR
(cifras en porcentajes)

Nota 1. Corresponde a las monedas de los siguientes paises: COL: Costa Rica, CRMonex: Monex Costa
Rica, EUR: Unién Europea, JPY: Japén, GBP: Gran Bretafia, BRL: Brasil, CLP: Chile, MXN: México,
COP: Colombia, PEN: Pert, ARS: Argentina

Nota 2:  Sélo los datos de Costa Rica estén al 31 de marzo del 2010. Los demés estan al 18 de enero del
2010.

FUENTE. Elaboracion propia con base en datos del BCCR y de The Pacific Exchange Rate
Service.

Como se puede observar en los Graficos 2.4, 2.5 y 2.6, hay un claro incre-
mento en la volatilidad de la relacién colén / US délar, pero es francamente
normal cuando se le compara con otras monedas. De ahi que las criticas
se derivan principalmente de la reaccion ante una variabilidad a la que la
poblacién no ha estado acostumbrada, pero que es consustancial con el
funcionamiento de este tipo de mercados.

La observacion anterior debe desprenderse de cargas valorativas a priori.
En particular, no pretende concluir que el comportamiento observado en
los ultimos tres trimestres sea irrelevante. EI cambio en la forma de deter-
minar el precio —tipo de cambio- en este mercado es sustancial y, sin duda,
tiene implicaciones relevantes para los diferentes agentes econdmicos. Esto
resulta atin mas complicado por la ausencia de un mercado de coberturas
cambiarias en el pais, que permita a los agentes econdmicos protegerse de
la volatilidad.
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El proceso de creacion de un mercado cambiario donde las fuerzas de oferta
y demanda determinen el tipo de cambio es gradual y obliga a un periodo
de aprendizaje, que puede ser largo, ain mas de lo que ya lo ha sido.

El Anexo 2.2 incluye paneles comparativos de los tipos de cambio y de
sus volatilidades, para diferentes periodos, que terminan de ilustrar lo
argumentado.

234 Las tasas de interés:
Instrumento central de la politica monetaria

En estos momentos el banco central procura consolidar la tasa de interés de
politica monetaria como el instrumento principal de politica, asi como me-
jorar el mecanismo de transmision de sus efectos sobre las disponibilidades
y costo de la liquidez, sobre la influencia sobre las decisiones de ahorro y
gasto de los agentes econdmicos y sobre las expectativas de inflacion.

Los avances en este campo se describieron en la seccion anterior. Es poco
lo que puede observarse todavia en cuanto al mejoramiento del mecanismo
de transmision de la tasa de interés, porque el progreso en este terreno esta
estrechamente ligado a otros componentes importantes del proceso hacia
metas de inflacion.

Revisando de nuevo las tareas en esta area especifica mencionadas por el
banco central hace cuatro afios, en el Informe de Inflaciéon de febrero del
2006, la actividad creciente del banco central en el mercado “overnight”y,
en general, en el segmento més liquido del mercado monetario, es una
sefal clara de hacia donde va su énfasis.

Ahora bien, lo usual en el mercado de dinero de Costa Rica ha sido un exce-
so de liquidez, porque la accién del banco central no ha resultado suficiente
para esterilizar la importante expansion monetaria creada por sus pérdidas
y por sus operaciones cambiarias. En esas circunstancias, no es posible es-
perar mucha influencia de la Tasa de Politica Monetaria, ni tampoco mucha
efectividad de la banca central en el control de la inflacion.

Con la aparicion del MIL (servicio de la plataforma SINPE del banco
central) en agosto del 2009, como alternativa del MIB (servicio de la Bolsa
Nacional deValores), se exacerbé en un inicio la fragmentacién del mercado
de dinero. Esto pareci6 entonces inadecuado, pues el avance logico era
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hacia la unificacién del mercado de liquidez. Desde luego, dicho mercado
debe girar alrededor del banco, pues en cualquier pais es la tnica entidad
financiera con capacidad permanente para intervenir alli, por no estar afecto
a restricciones de liquidez.

Esta observacién no necesariamente descalifica lo actuado por el banco
central. A veces para construir es necesario primero destruir, o para avanzar
es necesario echar unos pasos atrds para tomar impulso. Si hay derechos
legales e imposibilidad para llegar a acuerdos, podria justificarse un proceso
de retroceso y avance para alcanzar el propdsito buscado.

Esta habria sido la idea previendo que el Mercado Integrado de Liquidez
adquiriera preponderancia en relativo corto plazo, como en efecto ha ocu-
rrido. En los meses de febrero y marzo del 2010 se observé una mayor inte-
gracion de los mercados de liquidez en el MIL, incluida la participacion de
entidades no bancarias, que no estaba permitida en el MIB. Por el contrario,
este tltimo mostrd negociacion en colones y en US ddlares casi nula.

GRAFICO 2.7
COSTA RICA: MERCADOS DE DINERO EN COLONES

(MONTOS NEGOCIADOS), ENERO 2008 - MARZO 2010

(cifras en miles de millones de colones)
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Nota: MIB es el Mercado Interbancario de Dinero, el MEDI es el Mercado de Dinero (puestos de bolsa) y el
MIL es el Mercado Integrado de Liquidez

FUENTE: BCCR.
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Este nuevo mercado es de muy reciente creacion, en contraste con el
Mercado Interbancario. Lo que se observa en los primeros ocho meses de
funcionamiento (Gréficos 2.7y 2.8), es el traslado al MIL de la totalidad de
las negociaciones en colones que antes se realizaban en el MIB, conforme
lo perseguia el banco central.

Las negociaciones en US délares han seguido un patrén similar, segin lo
revela el Gréfico 2.8. En ambos casos —colones y US ddlares— la integracion
ha ocurrido en el mercado bancario, no asi en el mercado de dinero en el
cual negocian los puestos de bolsa.

GRAFICO 2.8

COSTA RICA: MERCADOS DE DINERO EN US DOLARES
(MONTOS NEGOCIADOS), ENERO 2008 - MARZO 2010
(cifras en miles de millones de colones)
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Nota: Ver nota del Gréafico 2.7.
FUENTE: BCCR.

235 Las pérdidas del banco central

El afiejo tema de las pérdidas o déficit cuasifiscal del Banco Central de Costa
Rica ha sido tratado profusamente, desde las primeras explicaciones conte-
nidas en Eduardo Lizano (1987), pasando por Delgado (2000), Madrigal y
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Mufioz (2004) y referencias frecuentes en los informes de inflacién perié-
dicos. Ha sido ademas objeto de diversos planes para moderar sus efectos
con apoyo fiscal. Aqui no profundizaremos al respecto. Nos bastard con
plantear la forma en la cual ha evolucionado la magnitud de este problema
y por qué se le califica como tal.

En la Seccién 2.2 anterior se mencionaron las pérdidas cuasifiscales como
un limitante de la autonomia o independencia de la politica monetaria. En
efecto, si suponemos un déficit del banco central equivalente a 1 por cien-
to del PIB, con las magnitudes de hoy, el banco central debe expandir la
cantidad de dinero en el equivalente a US 320 millones de délares anua-
les, lo cual conduce a un aumento de la base monetaria de 12 por ciento,
solo por ese concepto. Como la brecha entre ingresos y gastos (asociada
directamente a los ingresos y gastos financieros) la cubre el banco central
en primera instancia con emision monetaria, las pérdidas tienen un efecto
directo en la cantidad de dinero en la economia.

Ciertamente el banco central no se queda cruzado de brazos afio con afo
ante ese problema. Parte de la expansion monetaria provocada por las pér-
didas se convierte en inflacion hoy y parte se esteriliza con mayor endeu-
damiento del banco central. De ese modo, no afecta la inflacion hoy pero
implica un costo financiero que se adiciona a las pérdidas futuras y se con-
vierte en presion inflacionaria.” Hasta aqui esta breve introduccion al tema,
que puede complementarse con la bibliografia antes citada.

Las pérdidas del banco central se han venido reduciendo gradualmente,
en parte por apoyos especificos (como aportes del Presupuesto Nacional y
disminucién de cargas con la renegociacion de la deuda externa de Costa
Rica a fines de los afios 1980) y en parte por la estrategia seguida al no
financiarlas en su totalidad y permitir que una parte se refleje en inflacion
superior a la internacional.

De ese modo, el tamafio del problema tiene una tendencia a la reduccion
gradual, aunque muy lenta. Pasados 25 afos desde que se empez6 a hablar
de este tema, sin soluciones radicales, el balance de situacion del banco
central muestra hoy un saldo favorable de mas activos con rentabilidad que

9. Hay dificultades metodolégicas para determinar cudnto de la expansion monetaria del
banco central se absorbe via inflacién y cudnto via mayor endeudamiento.
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pasivos con costo, pero con una relacion muy desfavorable entre las tasas
de interés de unos y otros.

La evolucion de todos estos elementos es importante para conocer lo que
ha venido ocurriendo al respecto. El banco central ha presentado informa-
cién de este tipo en los afios recientes, en forma sistematica y en conexion
con diferentes propuestas para su capitalizacion, las cuales estan actualiza-
das en las cifras que se presentan de seguido.

Los pasivos con costo han continuado disminuyendo en relacion con el PIB,
como lo revela el Grafico 2.9. Luego de representar 24 por ciento del PIB
en 1996, ese porcentaje bajé a 9 por ciento en el afio 2009. La disminucion
de quince puntos porcentuales es bastante mayor que la baja en la relacion
de los pasivos totales al PIB, lo cual refleja el efecto de mantener el encaje
minimo legal en el maximo permitido sin restriccion particular por las dis-
posiciones legales, de 15 por ciento tanto para depdsitos en moneda local
como extranjera.

GRAFICO 2.9
COSTA RICA: BCCR (SALDO DE PASIVOS CON COSTO RESPECTO AL PIB),

1996 - 2009
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Pero ademas el componente de esos pasivos expresado en moneda extran-
jera también baja sustancialmente en el tiempo. Asi lo ilustra el Grafico
2.10, con una dramatica reduccion desde 75 por ciento del PIB en 1996 a un
promedio de 13 por ciento en los tltimos tres afios.

GRAFICO 2.10

COSTA RICA: BCCR (RELACION DE PASIVOS CON COSTO EN US DOLARES
RESPECTO AL TOTAL DE PASIVOS CON COSTO), 1996 - 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: BCCR.

El proceso de financiar parte de las pérdidas del banco central con el uso de
instrumentos de absorcion monetaria con costo para el banco central, ha
implicado simultdneamente una sustitucion parcial de deuda externa por
interna en los balances del banco.

Este cambio en la composicion de los pasivos con costo es importante, por-
que permite que sea mas efectiva la estrategia de reducir gradualmente el
problema de pérdidas aceptando un nivel de inflacion moderado. En efecto,
con proporciones altas de endeudamiento en moneda extranjera dentro de
los pasivos con costo del banco, ese nivel moderado de inflacion se trans-
fiere en forma muy directa al tipo de cambio y, en consecuencia, tiende a
perpetuar el saldo y el monto del servicio de esa deuda externa, expresados
ambos en moneda nacional.

La reforma del régimen cambiario de octubre del 2006 y el efecto consi-
guiente de ingresos de capital de corto plazo por montos importantes, asi
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como la estrategia de esterilizacion parcial seguida por el banco central en
ese periodo, condujo a un reforzamiento del nivel de reservas monetarias
del banco central. En conjuncion con la baja en los pasivos con costo en
moneda extranjera, ambos elementos han mejorado sustancialmente la po-
sicion patrimonial.

El Gréfico 2.11 muestra como, a partir del 2006, la posicion neta externa'
del banco central empieza a ser positiva, por primera vez en los tltimos
treinta afos. Esa posicion alcanza un nivel sustancial a fines del 2009, supe-
rior a US 1.500 millones de ddlares, el cual es muy cercano al promedio del
saldo de reservas internacionales netas durante el periodo 2000-2005.

GRAFICO 2.11

COSTA RICA: BCCR (RIN INCLUIDO FLAR MENOS PASIVOS CON COSTO),
1996-2009
(cifras en millones de US ddlares)
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FUENTE: BCCR.

10. La posicion neta externa se refiere a la diferencia entre los activos totales y los pasivos
totales en moneda extranjera. Por su parte, las reservas internacionales netas estdn
constituidas por los activos brutos en moneda extranjera, menos las obligaciones de
corto plazo y los aportes al Fondo Monetario Internacional.
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Por tltimo, todos estos elementos terminan reflejandose en la evolucion
de la posicion patrimonial del banco central. El Grafico 2.12, mostrado por
el Presidente del banco central en diversas ocasiones en los afos recientes
y actualizado al afio 2009, refleja un proceso importante de reduccion del
patrimonio negativo del banco central.

De la lectura del Grafico 2.12 se observa una tendencia historica de patri-
monio negativo atin en los primeros afios del banco central y hasta antes de
la explosion de la crisis financiera de 1980-1982.

GRAFICO 2.12

COSTA RICA: BCCR (RELACION PATRIMONIO/PIB), 1958-2006
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: BCCR.

Pero es notorio el salto registrado en 1981, cuando el banco asumi6 obli-
gaciones sin contrapartida alguna en el activo, por garantizar la venta de
moneda extranjera a tipos de cambio inferiores a los prevalecientes en el
régimen de tipos de cambio multiples de la época, para lo cual inclusive
contrajo deuda externa por un monto sustancial. También influy¢ el haber
extendido garantias cambiarias a la banca comercial en afios previos, por
la canalizacion de créditos externos de organismos multilaterales para el
financiamiento de proyectos de desarrollo. Con el descalabro del tipo de
cambio, la desproporcionada pérdida se materializo.
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La mejora patrimonial inicia a partir de 1988 y se acentda con ocasion de
los apoyos externos, particularmente los efectos de la renegociacion de la
deuda externa registrados en los balances del banco central en 1990 y los
afnos donde ha habido traslados de fondos del Presupuesto Nacional.

También se puede anticipar del grafico 2.12 una mejora en los afios donde
la inflacién es mas elevada, como 1990, 1991 y 1996, como parte del efecto
positivo ya mencionado que tiene el crecimiento de los precios sobre la
situacion patrimonial del banco.

En los afos recientes, ocasionalmente las finanzas del banco central se han
favorecido por un buen saldo de reservas monetarias internacionales y ta-
sas de interés externas relativamente atractivas (particularmente en el 2007
y parte del 2008), que reducen en forma sustancial el tamafio de las pérdi-
das. En efecto, en ambos afios fueron equivalentes a 0,7 por ciento y 0,2 por
ciento del PIB, respectivamente.

De la misma manera, en el resultado particularmente positivo del afio 2008
influy6 una importante ganancia cambiaria. Dentro del nuevo esquema de
bandas cambiarias, el banco central llegd a acumular reservas internaciona-
les en cantidades importantes hasta el primer trimestre del 2008, adquiridas
durante el proceso de reduccion del tipo de cambio, que a partir del trimes-
tre siguiente vendio a precios mas altos para proteger el limite superior de
la banda, cuando ocurri6 la inflexion del tipo de cambio.

En la actualidad contintia el proceso muy lento de reduccion secular del
déficit cuasifiscal, con propuestas legislativas de capitalizacién del banco
central que se mantienen en estudio.

24 HACIA DONDEVAMOS: LOS RETOS

Es importante comenzar por sefialar lo obvio, a saber, que el bebé no debe ser
tirado con el agua de la bafiera. La mayoria de los elementos del consenso pre
crisis, incluidas las principales conclusiones de la teorfa macroeconémica, se
mantienen.

Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro, Rethinking Macroeconomic Policy, IMF Staff
Position Note 10/03, Febrero del 2010.

La crisis financiera de 2008-2009 que condujo a la recesion global mas se-
vera desde la Gran Depresion de los afios 1930, ha traido consigo un fuerte
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remezon en el pensamiento y la discusion sobre el estado actual de conoci-
miento respecto a la conduccion de la politica macroecondmica.

Particularmente sugestivo resulta el analisis de Blanchard et al. (2010), en
cuanto los autores realizan una minuciosa diseccién del paradigma sobre
politica econémica cominmente aceptado antes de la crisis, un analisis de
las lecciones derivadas de dicha crisis™ y un intento de iniciar la discusion
sobre los nuevos rumbos que deberia tomar la politica macroeconémica en
el futuro.

Es importante destacar que, de acuerdo con Blanchard et al., debe conti-
nuarse rescatando los aspectos fundamentales que no se modifican, en los
cuales se mantienen consensos debidamente consolidados y derivados de
la teorfa macroeconomica:

*  Laestabilidad de la produccién y de la inflacion contintian como las
metas ultimas de la politica macroecondmica de corto plazo.

*  La hipotesis de la tasa natural de desempleo se mantiene, al menos
respecto a alguna aproximacion aceptable.

o De ese modo, los formuladores de politica econdémica no deberian
suponer la existencia de una eleccion entre inflacion y desempleo en
el largo plazo.

e Laestabilidad de la inflacion alrededor de una tasa anual moderada
(como seria el 3 por ciento) debe permanecer como una de las metas
primarias de la politica monetaria.

e  Lasostenibilidad fiscal es esencial, no sélo en el largo plazo, sino por
su influencia en las expectativas en el corto plazo.

De las reflexiones de Blanchard et al. se derivan algunos aspectos intere-
santes, aunque varios quiza de mayor relevancia y novedad para las eco-
nomias industrializadas que para muchas economias emergentes. Uno de
ellos es que quiza las recomendaciones de politica monetaria han exage-
rado en propiciar tasas de inflacion estables a un nivel relativamente bajo
de alrededor del 2 por ciento anual, con lo cual aumenta el riesgo del piso

11. Este es uno entre diversos otros andlisis sobre lecciones de la reciente crisis que re-
sultan menos globales y, por ello, menos llamativos para los propdsitos de este ensa-
yo, varios de los cuales se pueden encontrar en la pagina web del Fondo Monetario
Internacional: www.imf.org.
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de cero tasa de interés nominal cuando se deben enfrentar”shocks”de gran
magnitud.

Un segundo aspecto de interés es la relevancia de contar con la politica
fiscal como una herramienta flexible con orientacion anticiclica. La reciente
crisis global demostr6 que esto es poco usual en la mayoria de los paises,
tanto desarrollados como en desarrollo. En el episodio reciente Costa Rica
fue quizd una de las pocas excepciones a la regla, pues la crisis global nos
tomd con un proceso gradual de reduccion del déficit fiscal que terminé en
superavit en 2007 y 2008 (Grafico 2.13). Seria reconfortante pensar en que
esto fue por virtud y no por casualidad. Sin embargo, la historia fiscal de
Costa Rica no da para mucho optimismo.

GRAFICO 2.13

COSTA RICA: DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL / PIB, 1990-2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: MH.

Esto repercuti6 en una sustancial disminucion de la relacién deuda ptblica
/ PIB, con lo cual ha mejorado la sostenibilidad fiscal. Como resultado de las
finanzas publicas mas sanas, el Gobierno tuvo margen para utilizar politica
anticiclica en la reciente recesion.
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GRAFICO 2.14

COSTA RICA: RELACION DEUDA PUBLICA TOTAL / PIB, 1985-2009

(cifras en porcentajes)
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FUENTE: MH y BCCR.

El tercer aspecto se relaciona con la calidad y el ambito de la supervision del
sistema financiero. Es claro ahora que acciones indeseables en el sistema
financiero pueden tener, y han tenido, efectos macroecondmicos sustan-
ciales. Entonces la regulacion del sistema debe ser comprensiva, esto es, no
limitarse a los bancos, y debe abarcar también las consecuencias macroeco-
noémicas del mal funcionamiento del sector.

Regresa al menos a ponerse sobre la mesa de discusion lo establecido a
fines de la década anterior por parte del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero, en coordinacion estrecha con el banco central, y
que se trat6 por Lizano (2003) en el Capitulo I,“La Directriz 015 del Poder
Ejecutivo: ;Una tormenta en un vaso de agua?”: el uso de facultades de
regulacion del sistema financiero por parte de la autoridad supervisora para
moderar comportamientos macroecondmicamente peligrosos, que también
lo son en el dambito microeconémico.

Esto implica la conveniencia de discutir si la regulacion prudencial del siste-
ma financiero debe tener elementos anticiclicos, relacionados con objetivos
macroecondmicos que a la vez ayudan a proteger riesgos microeconémicos
de los bancos y otras entidades financieras.
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A la vez, llama a la reflexion sobre la conveniencia de que los reguladores
del sistema financiero varien algunas de las regulaciones dependiendo de
la posicion en el ciclo econémico.

Dentro de ello habrian de considerarse las implicaciones macroecondmicas
de normas muy deseables en condiciones normales, como la valoracion a
mercado (“mark to market”) de carteras de inversion, pero que se vuelven
instrumentos desestabilizadores en condiciones de crisis.

241 Consolidacién del esquema de metas de inflacién

En un esquema de politica monetaria donde el banco central ha estado
altamente comprometido con objetivos adicionales al de controlar la infla-
cién, es imprescindible enfocar mas la accion hacia este Gltimo propésito,
que contintia siendo fundamental para la politica monetaria no sélo por
su deseabilidad en si mismo, sino porque ninguna otra politica econdmica
tiene capacidad para lograrlo.

No obstante, llegados a este punto la discusion esta lejos de terminar. Quiza
en algunos aspectos apenas empieza.

Para ir despejando el camino, dejarfamos atras objetivos como defender un
determinado saldo minimo de reservas monetarias (como medio para defen-
der de manera sistematica un determinado nivel o rango estrecho de tipo de
cambio), utilizar crédito del banco central para financiar requerimientos del
gobierno y programas de fomento de la banca comercial, entre otros.

Es necesario, a partir de los nuevos desafios derivados de la reciente crisis
economica global, definir una meta cuantitativa para la inflacion, que cum-
pla con los dos propdsitos deseables: baja y estable.

Persiste ademas la discusion sobre el rol de la politica monetaria en relacion
con los ciclos de la actividad econdmica. Como tema adicional y no menos
importante, esta también el objetivo de estabilidad del sistema financiero.

El primer tema parece en principio mas relevante en los paises desarrolla-
dos, donde aspirar a tasas de inflacion relativamente bajas del 2 por ciento
anual o menos no so6lo ha sido factible en la época reciente de mucha esta-
bilidad financiera, sino que ha dejado al descubierto el riesgo arriba citado
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de tener poco margen en la politica monetaria para hacer frente a“shocks”
de gran magnitud, debido al limite representado por la tasa de interés no-
minal de cero.

Esto no parece ser un tema de particular preocupacioén en las economias en
desarrollo, como las centroamericanas. En todo caso, replantear las cifras
conduciria a establecer como meta de mediano y largo plazo una tasa de
inflacion en el rango del 4 al 6 por ciento. En la préctica, esto se asemeja
mucho a lo observado en Centroamérica y en varios otros paises latinoame-
ricanos en la presente década.

Sobre el rol de la politica monetaria respecto a los ciclos de la actividad eco-
noémica, es posible que algunos criterios consideren esta discusion supera-
da en la teorfa macroecondmica. Pero ciertamente no lo esta en la préctica
de la politica monetaria.

En Costa Rica la legislacion de la banca central es clara al asignarle como
objetivo primordial mantener la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional (Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, N° 7558, Articulo
2). Pero mantiene como objetivo subsidiario, entre otros, el desarrollo or-
denado de la actividad econdmica para promover el pleno empleo de los
Iecursos.

Adn en sistemas que provienen de orientaciones monetarias rigidas, como
es el caso del Banco Central Europeo inspirado en el Bundesbank de
Alemania, los objetivos incluyen aspectos como empleo y crecimiento no
inflacionario, siempre que no vaya en detrimento del objetivo de controlar
la inflacién.™

Es reconocido, ademds, que el Banco de la Reserva Federal mantiene la
dualidad de objetivos de inflacion y actividad econémica.™

12. Referencia tomada del Banco Central Europeo, en http://www.ecb.int/mopo/intro/ob-
jective/html/index.en.html.

13.  El Articulo 2° del Federal Reserve Act dice:“La Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal y el Comité Federal del Mercado Abierto deben mantener el
crecimiento a largo plazo de los agregados monetarios y crediticios en concordancia
con el crecimiento potencial de largo plazo de la produccion, con el fin de promover
efectivamente los objetivos de mdximo empleo, estabilidad de precios y tasas de inte-
1és de largo plazo moderadas.”
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Para el caso de Costa Rica conviene hacer referencia a la interesante discu-
sién sobre el tema hecha por Lizano (2007, pp. 23-28), respecto a la forma
en que el Banco Central de Costa Rica ha abordado el tema de sus propios
objetivos, segtin las disposiciones legales aplicables y las restricciones exis-
tentes por aspectos fuera del control del propio banco.

2411 Metas de inflacion estrictas vs. flexibles

Lars E. O. Svensson, ' influyente economista sueco y propulsor de las me-
tas de inflacion, recientemente ha planteado un punto de vista fresco e
interesante que denomina “metas de inflacion flexibles” (Svensson, 2008).
En contraste con las metas de inflacion estrictas cuyo tnico propésito es
estabilizar exclusivamente la inflacion, las metas flexibles también tienen el
objetivo de estabilizar la economia real. En sus propios términos:

El Riskbank y todos los demds bancos centrales que aplican metas de inflacién conducen
objetivos flexibles de inflacion en lugar de metas estrictas. Las metas de inflacion flexibles
significan que la politica monetaria apunta a estabilizar tanto la inflacién alrededor de
la meta inflacionaria como la economia real,

Por estabilizar la economia real me refiero a estabilizar la utilizacion de recursos en
torno a un nivel normal, tomando en cuenta que la politica monetaria no puede afectar
el nivel de utilizacion de recursos en el largo plazo.”(Svensson 2008, p. 1)

También discute Svensson el rol de un tercer objetivo de la banca central:
la estabilidad financiera. Pero sugiere no incluirlo como parte de la funcion
objetivo de la banca central, sino como una restriccion a la politica mone-
taria, basicamente bajo el argumento de que la estabilidad financiera se
alcanza con instrumentos de regulacion y supervision, que no son propios
de la politica monetaria.

En la practica el planteamiento de Svensson es tan atractivo que, en sus
propias palabras, hacia alli se han orientado todos los bancos centrales que
aplican metas de inflacion. Esto implica reconocer las lecciones de la expe-
riencia, seglin las cuales en el mundo pocas veces han podido abstraerse las
autoridades monetarias de objetivos primarios de la politica ptiblica, como
la evolucion de la actividad econdmica y del empleo.

14.  Svensson tiene la doble visién de los temas monetarios a partir de sus trabajos acadé-
micos y de investigacion como profesor en Princeton University y, desde el aio 2007,
como Vice Gobernador del Banco Central de Suecia.
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Blanchard et al. (2010) son menos directos en este tema, pero dicen que
“...Lograr inflacion estable debe seguir siendo uno de los principales ob-
jetivos de la politica monetaria” (p. 10), asi como que “... Pocos bancos
centrales, si existiera alguno, se preocupaban solo por la inflacion. La
mayoria aplicaron ‘metas de inflacion flexibles’, esto es, volver a una meta
de inflacion estable no de inmediato sino en un cierto horizonte temporal”
(p-4). Su opinion al respecto resulta particularmente interesante, por el car-
go actual de Blanchard como Consejero Econémico y Director del influyen-
te Departamento de Investigaciones del Fondo Monetario Internacional.

¢Qué implica esto desde el punto de vista de la conduccién de la politica
monetaria en Costa Rica? Quiza es méas adecuado empezar discutiendo
qué no implica. Ciertamente el doble objetivo de estabilizar la inflacion
y la economia real no implica el uso de la politica monetaria para acele-
rar el crecimiento econdmico en el largo plazo. Esto parece ser un tema
adecuadamente definido en la literatura econdmica, con aceptacién muy
generalizada.

La politica monetaria no puede resolver por si sola y en el corto plazo el
problema del déficit cuasifiscal del Banco Central en Costa Rica, que tradi-
cionalmente ha actuado como obstaculo principal para reducir la inflacion
crénica observada en los ultimos treinta afios.'

Tampoco puede la politica monetaria ayudar a resolver los problemas es-
tructurales que limitan el dinamismo de la actividad econémica y que impi-
den crecer de manera sostenida a tasas mds altas que las observadas en el
largo plazo en Costa Rica.

Este tema esté claro en la literatura econdmica. La politica monetaria tiene
influencia sobre la economia real en el corto plazo.Y esa influencia es mo-
derada, apenas para ayudar a disminuir la brecha de produccion, entendida
como la diferencia entre el producto potencial y el producto observado.

El verdadero sentido de la propuesta de Svensson debe entenderse en
términos de efectos marginales de la politica monetaria para estabilizar los
precios yla economiareal. Supone la inexistencia de problemas estructurales

15.  Este tema parece muy oportuno porque recientemente ha habido una discusion res-
pecto al uso del encaje, como instrumento de politica monetaria, para disminuir una
inflacién que todavia en buena medida depende del problema estructural en cuestion.
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que limitan la capacidad de accién del banco central. Entonces implica
escoger entre desviaciones marginales de la economia real y de la inflacion.
En ningtin caso implicaria dejar que la inflacion pase del 10 por ciento anual
al 20 por ciento anual para subir el crecimiento econdmico de 5 por ciento a
7 por ciento, a sabiendas de que no es sostenible en el mediano plazo.

La orientacion hacia metas de inflacion estrictas o flexibles se plantea en-
tonces como una primera definicion de la conduccién de la politica mone-
taria en los proximos afios. El péndulo parece moverse hacia la flexibilidad,
lo cual implicaria abandonar la posicién extrema de que el banco central
deberfa preocuparse por la inflaciéon y por nada mas.

Independientemente de los objetivos —limitados o no, explicitos o ambi-
guos-— que la legislacion le fije al banco central, la posicion flexible que apo-
ya Svensson se justifica en el argumento de que la estabilidad de precios no
es un fin en si mismo, sino un medio para lograr mayor eficiencia en el uso
de los recursos productivos y, por ende, mayor bienestar para la poblacion.
Si ese medio compite en el corto plazo con la adecuada utilizacion de los
recursos, la posicion extrema lleva las de perder.

La idea que apoya dedicar la politica monetaria solamente al control de la
inflacion, se defiende bajo el argumento de que los instrumentos de politica
monetaria solo sirven para ese propdsito. Ese argumento se debilita por el
reconocimiento de la influencia de la politica monetaria en la economia
real, estrictamente en el corto plazo.

La posicion que defiende las metas de inflacion flexibles esta lejos de caer
en el extremo opuesto a un objetivo rigido y exclusivo de controlar la infla-
cion. El temor a ese extremo opuesto es fundado, porque aparece en varios
episodios en la historia econémica de los dltimos 70 afios. Implica desen-
tenderse de la inflacién y, en su lugar, dar prioridad al uso de los instrumen-
tos monetarios dirigido hacia el estimulo del crecimiento de largo plazo,
proposito inttil para el cual la politica monetaria no tiene efectividad en
el largo plazo. La historia de hiperinflaciones en varios paises latinoameri-
canos en la post-guerra (etapa posterior a la Segunda Guerra Mundial), lo
demuestra de manera fehaciente.

Asi, el doble rol de estabilidad de precios y estabilidad de la economia real,
en lo que a esta dltima se refiere, debe limitarse a reducir las fluctuaciones
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de corto plazo de la actividad econdmica en relacion con su tendencia de
mediano y largo plazo. En ningtn caso esto debe sugerir el uso de la po-
litica monetaria para tratar de acelerar el crecimiento econémico, lo cual
solo puede lograrse mejorando la calidad y productividad de los recursos
productivos, junto con un entorno institucional que favorezca su eficiencia
y, ciertamente, un entorno macroeconomico estable.

2412 Metas de inflacién ante “shocks” externos

Un tercer tema de discusion en la estrategia de la politica monetaria se re-
fiere a la rigidez o flexibilidad de la meta de inflacién ante perturbaciones o
“shocks” externos de cardcter transitorio. Un ejemplo tipico es el observado
en los afos 2006-2008, cuando el desmedido crecimiento de los precios in-

ternacionales del petréleo y de otras importantes materias primas se reflejo
en aumento de la inflacion en forma generalizada.

Una posicion al respecto es que el banco central debe procurar tasas de
inflacion bajas y, ademas, similares a las internacionales, bajo cualquier cir-
cunstancia (;y a cualquier costo?). Esta posicion recomendaria restringir la
politica monetaria para contrarrestar el efecto de tales fendmenos externos
sobre el crecimiento de los precios internos. Este criterio privilegia, sobre
cualquier otro, el objetivo central de la politica monetaria de controlar la
inflacién y de procurar permanentemente la estabilidad de precios.

La posicion contraria implicaria que ante “shocks” externos como los men-
cionados, la politica monetaria no deberia ser lo suficientemente activa para
mantener a toda costa la meta de inflacion establecida. Esto significa que,
en tales circunstancias, el banco central podria estar dispuesto a aceptar un
poco mas de inflacién en relacién con su meta.

Esta flexibilidad de las metas de inflacion ante”shocks” externos puede tener
mayor justificacion principalmente en economias pequenas y muy abiertas,
como la de Costa Rica. En estos casos, la vulnerabilidad ante este tipo de
fendmenos importados es considerable. Ademas, se trata de un impacto
sustancial cuya causa claramente no puede solucionarse mediante la accion
de la politica monetaria.

Por ello, la posicion flexible buscaria minimizar los efectos de una politica
monetaria restrictiva sobre la contraccion de la actividad econdmica,
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adicionales a los provocados por el empobrecimiento y la reduccion de
la capacidad de gasto que provoca un aumento fuerte de los precios del
petrdleo.

La flexibilidad de la meta de inflacion ante “shocks” externos parece tener
muchos adeptos, pues con frecuencia los bancos centrales bajo metas de
inflacién se comprometen con una cifra de crecimiento de los precios al
por menor que excluye elementos volatiles, como los precios del grupo de
alimentos agricolas y de energia y combustibles en general.

A la vez, esta parece ser la inclinacion del Banco Central de Costa Rica. Al
explicar la metodologia de medias truncadas del IPC (indice de precios al
consumidor), que utilizarfa complementariamente al actual indice subya-
cente de inflacion, el banco central afirma que “...1a inflacién relevante para
la toma de decisiones de politica monetaria es aquella que captura la tendencia
de largo plazo en los precios, de manera que choques importantes y transitorios,
al alza o a la baja, deberian quedar excluidos del indicador de inflacion que se
utilice para la toma de decisiones” (Banco Central de Costa Rica, 2010, p. 20.
El énfasis no es del original).

Esa afirmacion sugiere, cuando menos, que la adopcion de decisiones en
cuanto a flexibilizar o restringir la politica monetaria no se basaria en el
comportamiento del indice general de precios al consumidor, sino sélo de
una parte de él que definitivamente excluiria fendmenos como el”shock” de
primera ronda de los precios del petréleo de afios recientes.

242 Hacia tipos de cambio flexibles

Desde mediados de agosto del 2009 el mercado cambiario ha estado fun-
cionando de la forma en que el Banco Central de Costa Rica quiere, parti-
cularmente en cuanto a la flotacion de las cotizaciones dentro de las bandas
cambiarias y, en consecuencia, sin intervencion alguna de parte del banco.
De ese modo, se empieza a obtener la deseada independencia de la politica
monetaria respecto de los acontecimientos en el mercado cambiario.

Hay tres temas que surgen como retos para avanzar hacia la consolidacion
de los tipos de cambio flexibles:
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*  Cuadles pasos debe dar el banco central en relaciéon con las bandas
cambiarias, y cudndo.

*  Acciones para avanzar hacia un régimen de flotacion cambiaria de
jure.

*  Esquemas de coberturas cambiarias.

El tratamiento que sigue aborda estos temas.

2421 El futuro de las bandas cambiarias

Dado el comportamiento del mercado cambiario en los tltimos meses, des-
de agosto del 2009 hasta el primer trimestre del 2010, se plantean diversos
cursos de accion que podria seguir el banco central en relacién con el siste-
ma de bandas cambiarias:

*  Proceder a eliminar de una vez por todas las bandas cambiarias.

*  Reducir el tamano de la banda, para acotar las fluctuaciones del tipo
de cambio y, sobre todo, para darle sentido a las bandas cambiarias,
mientras se mantengan.

*  No hacer nada (por el momento).

La idea de avanzar de una vez hacia la flotacion cambiaria, que tiene adep-
tos principalmente entre los mayores criticos de las bandas cambiarias, se
fundamentaria en que ocho meses es tiempo suficiente para mostrar que
las bandas no hacen falta. Sin embargo, en opinion del autor, afirmar que
la poblacién ya aprendi6 a interactuar en el mercado cambiario y que los
riesgos de ataques especulativos son nulos o casi nulos, es tan arbitrario y
aventurado como afirmar lo contrario.

El tema debe dilucidarse con base en juicios subjetivos, reconociendo que
una parte sustancial de la politica econdémica no es teoria, sino arte. Siempre
sera preferible tener mas informacion, mejores modelos econdmicos y si-
mulaciones excelentes, para guiar las decisiones. Pero ese es el mundo de lo
ideal. Lo cierto es que los formuladores de la politica cambiaria se enfrentan
a una situacién poco conocida y dificil de analizar y simular, porque en los
ultimos ocho meses, por primera vez el tipo de cambio flucttia en Costa
Rica, es decir, se mueve a veces hacia arriba, a veces hacia abajo.
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Recuadro 2.1 Opciones de régimen cambiario

La literatura econdmica sobre opciones de regimenes cambiarios es extensa
y no es el proposito abundar en ella aqui. El lector interesado puede ver la
copiosa literatura citada en Méndez et al. (2002), Cubero (2006) y Schmidt-
Hebbel [2006], para citar solamente algunos trabajos discutidos recientemente
en Costa Rica.

Si la decisién es mantener un sistema monetario propio, en vez de dolarizar
plenamente la economia, la gama entre tipos de cambio totalmente rigidos y
flexibilidad completa es muy amplia. En el caso actual de Costa Rica, esa deci-
sién va estrechamente ligada al propésito de romper tres décadas de inflacion
cronica, para llevar el crecimiento de los precios internos a niveles internacio-
nales, de entre 2 por ciento y 4 por ciento anual.

;Por qué ambas cosas estan relacionadas? Porque el régimen cambiario que
se escoja tiene mas o menos implicaciones en cuanto a la participacion de los
bancos centrales en el mercado de monedas extranjeras. En un extremo, los
ligamenes duros como tipos de cambio fijos y cajas de conversion, obligan al
banco central a adquirir todas las divisas que se ofrezcan y a vender todas las
que se demanden al tipo de cambio establecido. Entonces la emision y “des-
emision” de dinero no esta enteramente al servicio del control de la inflacion,
sino que variara dependiendo de los resultados cambiarios.

En el otro extremo, el banco central no participa en el mercado cambiario por-
que el tipo de cambio se determina por la oferta y la demanda de moneda ex-
tranjera. De ese modo, puede dedicar enteramente el uso de sus instrumentos
de control monetario a regular el crecimiento de los precios.

No existen casos de tipos de cambios flexibles totalmente libres. Lo que mas
se acerca son sistemas de flotacién donde el banco central interviene com-
prando o vendiendo US ddlares en el mercado en situaciones extraordinarias
y esporadicas. Lo hace para moderar eventuales movimientos especulativos
y para atenuar los efectos de imperfecciones de mercado. Cuanto menos in-
tervenga el banco central, mas independiente es la politica monetaria de otros
aspectos diferentes al control de la inflacion, y viceversa. A la vez, se estaria
mas cerca de una flotacién libre.

En la practica de los sistemas monetarios modernos, sin embargo, un tipo de cam-
bio determinado libremente por las fuerzas de oferta y demanda no deja de ser una
quimera. Como lo apunta Bolafios (2006), siempre hay un participante monopolista
que puede meter ruido en el mercado: el propio banco central, que tiene el mono-
polio de la emision de la moneda local, esto es, de la contrapartida con la cual se
realizan las transacciones de compra y venta de monedas extranjeras.
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No hay antecedentes que puedan tipificarse en un modelo econdémico para
estudiar el pasado y tratar de proyectar el futuro. Por ese motivo podria
considerarse arriesgado eliminar la banda ya y establecer la flotacion de la
moneda.

Bajo el mismo argumento, podria resultar contraproducente modificar la
banda cambiaria, ya sea incrementdndola o estrechandola. Si el mercado
estd funcionando con tranquilidad y fijando el tipo de cambio sin interven-
cién alguna del banco central, serfa razonable aplicar el aforismo en inglés
que dice:“if it works, don't fix it”. No parece haber nada que esté deman-
dando cambios en la banda en estos momentos.

En consecuencia, por exclusién quedaria la opcién de no hacer nada con la
banda. Si en la practica ésta resultara irrelevante porque el tipo de cambio
no llega a ninguno de los extremos, en buena hora. Esta opcion implicaria
no meter ruido en el sistema cambiario ni despertar incertidumbre sobre las
razones de eventuales cambios en la banda por parte del banco central. Asi,
el sistema de banda cambiaria desapareceria gradualmente, porque poco a
poco irfa reduciendo su rol en el mercado.

2422 Flotacion libre vs “flotacion administrada”

Hay poca discusion sobre si el paso siguiente debe ser hacia una flotacién
libre 0 administrada. Hay mucha literatura que descarta la viabilidad de la
flotacion libre pura, respaldada por la observacién empirica, pues no existe
en ningun pais del mundo. Lizano (2007) y Bolafios (2006) abundan al res-
pecto para el caso de Costa Rica.

Particularmente atractivo es el argumento de Bolafios (2006) sobre la impo-
sibilidad de una flotacién absolutamente libre, cuando existe un monopo-
lista que actta en ese mercado: el propio banco central, por su monopolio
en la fabricacion del dinero doméstico. Sus interesantes argumentos van
més alld y es conveniente que los responsables de la politica econdmica

16. La terminologia mds moderna ya no habla de “flotacién administrada”, pero aqui
se mantiene su uso por razones de comodidad, al ser un término conocido. Véase
Habermeier et al (2009) donde se explican los criterios de reclasificacién que utiliza
el Fondo Monetario Internacional en su informe anual del 2009 sobre regimenes y
restricciones cambiarias.
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los repasen de tiempo en tiempo. De manera clara y convincente Bolafios
destaca que la discusion sobre el sistema cambiario no puede realizarse
en el vacio, porque “...el buen o mal desempefio del régimen cambiario
depende, entre otros, del régimen monetario, fiscal, comercial, financiero
e institucional dentro del cual se opera y esos otros regimenes dependen,
a su vez, del cambiario”, e insiste en que esta discusion con frecuencia se
omite (Bolafios 2006, pagina 135).

La“flotacion cambiaria administrada”—como se le ha conocido hasta hace
poco tiempo—es un régimen en el cual normalmente las transacciones cam-
biarias se realizan en un mercado donde las fuerzas de oferta y demanda
determinan la cotizacién de la moneda extranjera. Como norma, el banco
central no interviene sino solamente cuando a su juicio hay factores espe-
culativos o de otra naturaleza que puedan provocar volatilidad o desviacio-
nes sustanciales del tipo de cambio respecto a su sendero de largo plazo.

Los paises que se declaran”flotadores” en realidad funcionan dentro de un
rango de mayor o menor intervencion (administracion) de sus bancos cen-
trales en el mercado cambiario. Naturalmente, cudnto mas esporadica sea
la intervencion del banco central, mas cerca esta el sistema de la flotacion
libre, y viceversa.

Concordante con la opcién aqui preferida de no hacer nada por el momen-
to con las bandas cambiarias, resulta conveniente establecer criterios de-
finidos y transparentes por parte del banco central, en cuanto a su futura
intervencién en el mercado cambiario. Este serfa el primer paso relevante
para avanzar hacia una“flotacion administrada”, dada la libre flotacion de
facto observada durante los ultimos ocho meses, desde agosto del 2009.
Implicaria naturalmente la coexistencia de bandas cambiarias con posibi-
lidad de intervencion intrabandas del banco central. Es decir, se avanzaria
hacia un esquema hibrido donde el banco central no se limitarfa a comprar
todo lo que se le ofrezca al tipo de cambio del piso de la banda y a vender
todo lo que se le demande al tipo de cambio del techo de la banda.

Llegado a este punto, el banco central (en genérico) deberia establecer cri-
terios explicitos y transparentes, de conocimiento publico, sobre los acon-
tecimientos que dispararian su participacion y sobre el tamano de ésta, asi
como la forma de ejecutarla.
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La credibilidad en la capacidad del mercado cambiario de establecer las
cotizaciones de las monedas extranjeras, reside precisamente en que los
agentes economicos no sientan manipulacion, ni del banco central, ni de
los operadores y ni de los participantes.

Las reglas que limitan la eventual manipulacion de los operadores —lo cual
es importante de regular por su acceso a informacion privilegiada- se re-
lacionan con los limites por los cuales pueden actuar por cuenta propia y,
por tanto, la magnitud de las posiciones que puedan tomar en el mercado.
La posibilidad de conflictos de interés es real, porque en algunas areas de
los conglomerados financieros se recomiendan posiciones a los clientes en
moneda local o en moneda extranjera, por lo que habria la tentacion de
influir para quedar bien a los ojos de ellos.

El banco central, por su parte, tiene una gran capacidad de influir, si por
una razén, porque es el monopolista en la provision de dinero local, la con-
trapartida para negociar en el mercado cambiario. Aparte de ello, debe ser
totalmente transparente para deslindar, como es debido, su actuaciéon como
agente del sector publico y como responsable de la politica monetaria.
Todas sus transacciones para el sector publico deben pasar por el mercado
cambiario, sin excepcion. A lo sumo, el banco central deberia utilizar su po-
der de persuasion moral para forzar a una programacion de las demandas
y ofertas de moneda extranjera por parte de las entidades publicas mas
grandes, de manera que no provoquen efectos disruptivos en el mercado
cambiario. Lo mismo aplica para su participacion por requerimientos pro-
pios, como hacer frente a obligaciones cuasifiscales en moneda extranjera,
que no son tipicas de su funcion principal.

En cuanto a la posibilidad de efectos desestabilizadores por parte de terce-
ros, el banco central debe tener la posibilidad de intervenir cuando consi-
dere la presencia de factores especulativos, que introducen presiones y os-
cilaciones anormales en el mercado. Al respecto, la transparencia obligaria
a definir de una manera muy precisa reglas claras sobre acontecimientos
que dispararian la intervencion del banco central, como serfa por ejemplo la
variacion del tipo de cambio en un porcentaje mayor a determinado limite
en un mismo dia. Ese limite debe establecerse de manera tal que respete
las fluctuaciones propias de un mercado cambiario libre, las cuales se han
ilustrado en este ensayo.
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2423 Esquemas de coberturas cambiarias

Uno de los complementos importantes cuando se avanza hacia la flexi-
bilidad del tipo de cambio es la disponibilidad de coberturas cambiarias,
entendidas como mecanismos financieros mediante los cuales las empresas
y las personas pueden protegerse frente a la volatilidad del tipo de cambio
propia de la flotacién cambiaria. Por ese motivo, en el proceso hacia metas
de inflacién, al banco central le interesa fomentar un mercado de futuros y
derivados que provean estos servicios de cobertura.

Desde noviembre del 2006 se aprob6 un Reglamento de Operaciones con
Derivados Cambiarios, para regular las operaciones con tales instrumen-
tos financieros. Como lo explican Mora y Prado (2007, p. 12), “Las opera-
ciones que se autorizan corresponden con transacciones en mercados OTC (Over
The Counter o “sobre el mostrador”) como los contratos a plazo (Forward), las
permutas cambiarias (FX Swaps) y la permuta de monedas (Currency Swaps).
Esas operaciones se realizarian de forma individualizada, esto es, serian pactadas
seguin las condiciones particulares acordadas por las partes y pueden utilizarse
como coberturas ante el riesgo cambiario o con fines de inversion.”

La regulacion en referencia se complementé con disposiciones del Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero, en cuanto a la norma-
tiva prudencial requerida para la participacion de los intermediarios en
el mercado de coberturas. Actualmente, los intermediarios cambiarios, la
Superintendencia General de Entidades Financieras y el banco central es-
tan revisando aspectos que no han sido claros para los intermediarios, con
el fin de explicarlos o proponer reformas que los clarifiquen, para remover
cualquier impedimento al desarrollo del mercado de coberturas cambiarias

Naturalmente, la calidad de la normativa sera importante para valorar los
incentivos de los intermediarios financieros en cuanto a su participacién en
la provision de este nuevo servicio. Una reglamentaciéon muy laxa puede
conducir a que se asuman riesgos excesivos y el sistema tenga dificulta-
des para funcionar en plenitud. Lo contrario también podria ser inconve-
niente, si una regulacion muy engorrosa destruye los incentivos para los
intermediarios.

En todo caso, el problema de las coberturas cambiarias se asimila al
dilema del huevo y la gallina. Si no hay suficiente volatilidad y, sobre todo,
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incertidumbre sobre el comportamiento del tipo de cambio en las semanas
0 meses siguientes, ningtin eventual usuario tendra interés en las coberturas
cambiarias. Si hay poca demanda por ellas, los operadores tendran también
incentivos reducidos para ofrecerlas. Descontando que la regulacion sea
propicia para el desarrollo del mercado -y si no lo fuera, siempre es posible
adecuarla a lo razonable- las coberturas tienen un proceso de maduracién
paulatino, cuando las condiciones hagan atractivo pagar el costo de ese tipo
de seguro o proteccion.

243 El nivel de reservas monetarias internacionales

El tema sobre el adecuado nivel de las reservas monetarias internacionales ha
sido debatible siempre. Cudntas son suficientes depende de gran cantidad de
factores, como el grado de apertura econdmica y financiera de la economia,
el tamano de los riesgos por movimientos especulativos de capital de cor-
to plazo, la estructura del sistema cambiario, el grado de dolarizacién, entre
otros. Inclusive pueden influir factores sicoldgicos y de otra naturaleza no
econdmica, como la célebre analogfa de Fritz Machlup (1966)."

El criterio tradicional de mantener un nivel de reservas suficiente para cu-
brir al menos tres meses de importaciones, que viene desde las recomenda-
ciones de Robert Triffin en la década de 1940, es una regla empirica sencilla,
pero hoy dia insuficiente.

Surge el tema de cudles importaciones considerar y cudles no, cuando mas
de la mitad de ellas responde a la actividad de un régimen especial como
el de Zonas Francas, que no participa en el mercado cambiario local para
liquidar sus exportaciones y pagar sus compras externas. Cuantas mas im-
portaciones del remanente se saldan en el mercado cambiario, es también
un criterio relevante. A juzgar por la moderada relacion entre los datos de
balanza cambiaria y los de la balanza de pagos, parecen no llegar normal-
mente a sumas muy altas.

Ademas, con la creciente integracién comercial y financiera de Costa Rica
con el resto del mundo, habra una cantidad importante de transacciones

17. En un articulo de 1966, Fritz Machlup compar la cantidad deseada de reservas inter-
nacionales para un banquero central con el vestidor de la sefiora Machlup, afirmando
que nunca son suficiente, en ninguno de los dos casos.
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corrientes en servicios, cuya magnitud crece hasta donde su participacion
relativa no se puede ignorar. Atn asi, no solo se trata de transacciones difi-
ciles de capturar en las estadisticas del sector externo, sino también en las
del mercado cambiario.

La otra vertiente estrechamente relacionada con el comportamiento del
mercado cambiario se refiere a las transacciones de capital con el extranjero
y a otras transacciones de esa naturaleza entre residentes. Los movimientos
de capital, como se ilustr6 arriba, parecen ser muy sensibles a los diferen-
ciales de tasas de interés. Mds atn, el alto grado de dolarizacion financiera,
donde mas de la mitad del cuasidinero bancario esta expresado en US do-
lares, tiene el potencial de ejercer mucha influencia en las cotizaciones de
un mercado cambiario pequeiio e incipiente como el local.

En esas condiciones, pasan a un plano importante las preocupaciones de
Guillermo Calvo en varios escritos de la década anterior (véase por ejem-
plo Calvo y Reinhart, 1999), que sugeririan volver la vista hacia factores
de riesgo que empiezan a ser cada vez mas relevantes, relacionados con
transacciones financieras. Su posicion es que, en el caso de una crisis de
balanza de pagos, los agentes econémicos decidirian desprenderse de la
moneda local y buscar un mejor refugio, via la salida de capitales. La for-
taleza de la posicion de reservas internacionales deberia medirse entonces
por la capacidad de responder a una oferta de los fondos mas liquidos en la
moneda nacional, que en el extremo sumarian la oferta monetaria o medio
circulante, adecuadamente medidos.®

Cudntas reservas monetarias internacionales son adecuadas para un pais es
un tema que podria verse, en principio, bajo los mismos esquemas de analisis
del nivel de inventarios deseables en una empresa, o del monto de liquidez
minima que deberfa mantener un banco. La ausencia de una regla tinica y fija
constituye un primer aspecto comun a todos esos casos. En condiciones nor-

18.  “Adecuadamente medidos” se refiere a que contemplen todos los fondos liquidos de
disponibilidad inmediata o en plazo muy corto en el sistema financiero. Para el caso
de Costa Rica, esto deberia incluir todas las cuentas de administracion de efectivo que
aparecen como cuentas de ahorro pero se giran de manera electrénica de inmediato,
incluso sin necesidad de ir al banco. Una mejor medicién todavia deberia considerar
los fondos de liquidez en otras entidades financieras diferentes de los bancos, como en
las SAFI y en las OPC.
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males, los montos serdn diferentes a los requeridos en situaciones de crisis,
de perturbaciones o, simplemente, de condiciones anormales.

Es posible refinar atin mas el andlisis, modelando relaciones con herramien-
tas econométricas y con gran cantidad de variables. En el banco central se
ha venido investigando sobre una metodologia para estimar un nivel“6pti-
mo” de reservas internacionales, bajo las lineas de copiosa literatura tedrica
y empirica sobre el tema.™ Las investigaciones en curso buscan distinguir el
nivel 6ptimo del nivel adecuado (que se utiliz6 mucho en la literatura hasta
la década pasada), considerando entre otras cosas no sélo los beneficios de
mantener reservas internacionales, sino también los costos.

Como es usual cuando se maneja la liquidez de un banco comercial, en la
cuestion de cudntas reservas internacionales mantener hay otras dos di-
mensiones importantes: por un lado, el tema tiene una clara connotacion
empirica; por otra parte, la prudencia sugiere contar con una proteccion
ante lo imprevisible. De ahi las orientaciones actuales de analizar las posi-
bles magnitudes de“lo imprevisible”y su probabilidad de ocurrencia.

En un plano mas de observacion empirica no sistematizada (mientras ver
la luz publica las investigaciones del banco central para el caso de Costa
Rica), la experiencia de varias crisis consecutivas en las dos tltimas décadas
deberfa ayudar a derivar lecciones. Costa Rica ya debi6 enfrentar el efecto
tequila en 1994, la crisis asidtica en 1997-98, las subsiguientes crisis rusa y
brasilefia, la recesion provocada por los llamados “.com” a inicios de esta
década, y la severa crisis financiera mundial del 2007-2008 que condujo a la
peor recesion en el 2009 desde la Gran Depresion de los afios 1930.

En algunos casos masy en otros menos, el Banco Central de Costa Rica busco
protegerse adecuadamente, con una combinacion de politicas restrictivas y
de blindaje financiero. En todos los casos el saldo de reservas monetarias
internacionales realmente se vio muy poco afectado por esas turbulencias
financieras externas.”® La sobreproteccion en estas circunstancias puede

19.  Se agradecen los valiosos comentarios al respecto surgidos de conversaciones con el
Dr. Réger Madrigal, Director de la Division Econémica del Banco Central de Costa
Rica, que fueron fundamentales para ilustrar estas opiniones.

20. Especial referencia merece lo ocurrido en el periodo mayo-octubre del 2008, cuando
el saldo de reservas internacionales del banco central se redujo en poco mas de US
1.300 millones de ddlares. Esto no se derivo de la crisis financiera internacional de las
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considerarse preferible a enfrentar el riesgo de una crisis interna de confianza
y sus implicaciones negativas (a veces devastadoras) sobre la economia real.
Un ejemplo de ello parece ser el episodio de 1998, cuando la reaccion de la
politica monetaria termind con un aumento de las reservas internacionales
cercano al 50 por ciento en el afio siguiente.

Esta lectura empirica de acontecimientos recientes a lo largo de dos déca-
das sugiere, siguiendo a Eduardo Lizano (2007b), que no lo hemos hecho
tan mal.Y es més significativo cuando se considera que todo esto ocurrio
en un periodo cuando el pais debi6 administrar un proceso gradual de re-
constitucion de sus reservas de divisas, totalmente debilitadas por la crisis
de principios de la década de 1980.

Si durante las diferentes crisis de los tltimos veinte afios el pais sali6 airoso
con su”“inventario” de reservas internacionales, resulta importante contras-
tar las posiciones que promueven aumentar ese saldo todavia més, con los
costos de esa liquidez en términos de eficiencia econdmica y de estabilidad
financiera. Se podra afirmar, con razén, que una crisis externa complemen-
tada con mala conduccion interna, como ocurri6 hacia finales de la década
de 1970, quiza requiera una posicion mds fuerte de reservas internaciona-
les. Pero es claro que ningtin seguro podra protegernos si nuestras actitudes
y decisiones van en busca del peligro. De nuevo, como todo seguro tiene
costo, nuestro”coaseguro” deberia partir de un razonable aprendizaje de lo
que se hizo mal en la crisis financiera interna de tres décadas atras.

Un adecuado plan B, como lo hizo explicito el banco central en 1998 y en
2009, debe incluir el acceso a fuentes de”blindaje”financiero, a través de las
organizaciones regionales y multilaterales de las cuales el pais es miembro
(FML, FLAR, FOCEM). Cuanta proteccién se puede obtener de ello, en todo
caso, estara condicionada a si sus recursos deben enfrentar una situacion
critica del pais en particular o si, en el otro extremo, se trata de un problema
sistémico, de mucho mayor magnitud y alcance.

El elemento adicional para juzgar la necesidad o no de incrementar atin més
el “inventario” de reservas internacionales, se relaciona con la naturaleza

hipotecas “subprime”, que explot6 en setiembre del 2008, sino de los ajustes propios
de una transicién hacia mayor flexibilidad cambiaria. Como parte de ello, entre octubre
del 2006 y abril del 2008 el banco central habia acumulado més de US 2.500 millones
de ddlares.
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del régimen cambiario. Al principio de una transicion de tipos de cambio
administrados hacia tipos de cambio flexibles, los riesgos de ataques
especulativos son mayores y sugieren la necesidad de una posicion externa
solida por parte del banco central. En la medida en que el sistema avanza
hacia mayor flexibilidad, la intervencién requerida del banco central es
menor y, en consecuencia, también lo es su”“inventario”deseable de reservas
internacionales.

¢Dénde estamos en este proceso? Las anteriores ideas pueden ser parte de
los ingredientes de la receta para determinar la necesidad o no —en estos
momentos— de aumentar el saldo de reservas internacionales del Banco
Central de Costa Rica. La percepcion de autor, guiado mds por la dimen-
sién empirica del tema, es que la cantidad de divisas ha alcanzado un nivel
adecuado, para un futuro previsible con base en la experiencia de las dos
décadas recientes. En esa direccion también parecen ir los avances de la
investigacion técnica del equipo profesional del banco central.

244 Tasas de interés y mecanismos de transmision
de la politica monetaria

El esquema monetario de metas de inflacién descansa en la percepcion de
que la politica monetaria acttia sobre las decisiones de los agentes econd-
micos, en lo sustancial, a través de las expectativas de corto plazo. En par-
ticular, resultan mds importantes las expectativas sobre el comportamiento
de las tasas de interés y de la inflacion que los niveles corrientes de ellas.
La politica monetaria tendria como tarea fundamental anclar las expecta-
tivas de inflacion a la meta pablicamente anunciada por la banca central
(Svensson, 1998 y 2008, Taylor, 1998).

Las acciones de politica monetaria influyen en las tasas de interés de corto
plazoy, a través de ellas, en la demanda agregada y, con cierto rezago, en la
inflacion. Efectos adicionales ocurren por la influencia de las tasas de corto
plazo en las de largo plazo. Ademas, la politica monetaria influye sobre las
expectativas de inflacion, y éstas a su vez en las fijaciones de precios, en las
negociaciones de salarios y en otros contratos donde se pactan precios a
futuro.
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En una economia abierta, ademads, es importante el canal de transmision
del tipo de cambio nominal y de su conexién con la tasa de interés de cor-
to plazo, via la paridad de tasas de interés. En condiciones de rigidez de
precios, influye sobre el tipo de cambio real y, por tanto, sobre las decisio-
nes de los agentes econémicos en cuanto a demandar bienes domésticos
o importados.

El esquema de metas de inflacion hacia el cual se avanza en Costa Rica tie-
ne también la tasa de interés como ingrediente importante. En su Programa
Macroeconémico para los afios 2010-2011 (pp. 24 y 25), el banco central rei-
tera la orientacion de su politica hacia el mejoramiento de la tasa de interés
como instrumento central dentro de un esquema de metas de inflacion:

En el campo monetario, continuard el proceso para la adopcidn de una estrategia de con-
trol de la liquidez, que permita consolidar la tasa de interés como principal instrumento
de politica monetaria. Particularmente, en los proximos meses la Institucion continuard
con sus esflierzos por:

 Trasladar recursos depositados en cuentas altamente liquidas en el banco central
hacia opciones de mayor plazo. Lo anterior procura no solo mejorar la gestion de
liquidez sistémica, sino también evitar que estos recursos constituyan una fuente de
expansion monetaria que genere presiones inflacionarias.

Promover el desarrollo del Mercado Integrado de Liquidez (MIL), que inicid sus
operaciones en agosto del 2009 y con ello integrar la gestion de liquidez de los in-
termediarios financieros. La concentracion de las operaciones de liquidez en un solo
mercado contribuye a mejorar el proceso de formacion de precios y amplia los espa-
cios de accion para el manejo de la tasa de interés de politica.

Ast, en los proximos meses el banco central pondrd énfasis en: i) revisar el conjunto de
instrumentos financieros disponibles para participar en el MIL; ii) formalizar el corredor
de tasas de interés en el MIL, iii) dar sequimiento diario a la liquidez sistémica, con el
fin de drenar 6 inyectar recursos para ubicar las tasas de interés en este mercado en los
linderos de la tasa de referencia de politica monetaria.”

Hay en este tema varios retos importantes para la politica monetaria, cru-
ciales para la consolidacion de las metas de inflacion como esquema para
la conduccion de la politica monetaria en el futuro. El primero es que la
comprension de las relaciones econémicas haya alcanzado un nivel tal para
modelar con buena efectividad la relacién entre las decisiones del banco
central y sus efectos sobre las tasas de interés de corto plazo. Esto es, la
determinacion de la Tasa de Politica Monetaria mediante un mecanismo
idoneo es fundamental para el éxito de la estrategia.
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Un segundo reto, estrechamente relacionado con el anterior, se refiere a la
posibilidad de que las acciones del banco central puedan terminar de con-
solidar un mercado financiero de fondos de corto plazo con buena respues-
ta de las tasas de interés a las acciones de politica monetaria del banco.

Esto es importante y no debe darse por descontado. No es claro que los
mercados de dinero hayan funcionado eficientemente en Costa Rica, a pe-
sar de que existen desde hace bastante tiempo. Mucho menos lo es la pro-
babilidad de éxito en algtin plazo razonable para reducir la fragmentacion
de mercados, donde el banco central trata de competir con el mercado mas
tradicional establecido bajo la plataforma provista indirectamente por la
Bolsa Nacional de Valores.

Restan aspectos de similar relevancia respecto a la influencia de las tasas de
corto plazo en la estructura general de tasas de interés, es decir, en la curva
de rendimientos. Esto tampoco puede darse por descontado, porque his-
téricamente se han observado episodios de cambios sustanciales en la for-
ma de la curva de rendimientos, lo cual hace impredecible alguna relacion
causal entre las tasas de corto y largo plazo. Quiza una de las dificultades
histéricas radica en que el BCCR no ha podido reducir efectivamente los
excesos sistémicos de liquidez, dadas las fuentes estructurales de creacion
de dinero discutidas en este documento

Dentro de toda esta marana de relaciones y causalidades que deben es-
tar bien aceitadas para asegurar el buen funcionamiento de las correas de
transmision de las decisiones monetarias, aparece para complicar mas el
panorama la propia accién del banco central con influencia también en ta-
sas de interés mas alld de las del corto plazo, por sus propias operaciones
en el mercado financiero.

Este problema surge por el doble sombrero del banco central, cuya partici-
pacion en el mercado financiero no puede limitarse a la gestion meramente
monetaria, sino que ademas debe gestionar su importante deuda, heredada
del problema estructural de pérdidas cuasifiscales que experimenta. Cémo
independizar la gestion de deuda del banco central para separar su accio-
nar como un participante comun, del que le corresponde como adminis-
trador de la politica monetaria, no es un asunto claro para el que podamos
ofrecer alguna solucion novedosa. La mas evidente, propuesta desde hace
mucho tiempo por el autor, es una decision politica para un traslado radical
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del problema cuasifiscal al Presupuesto Nacional. Esto significa una limpie-
za de los balances del banco, trasladando la deuda al Gobierno, algo como
un“borrén y cuenta nueva”.

De acuerdo con las conversaciones con funcionarios altos del banco central,
incluido su Presidente, esta entidad es optimista sobre la posibilidad de
funcionamiento adecuado de una ruta de influencia en las tasas de interés
de corto plazo y, mediante ellas, en las de los plazos mayores, hasta cubrir
toda la estructura. El banco central habréd de apostar a la creacion de condi-
ciones caracterizadas por escasez en el mercado de liquidez, de modo que
el propio mercado pueda fijar un precio y que ese precio esté influido por
las decisiones del propio banco.

Hasta el momento la politica monetaria ha estado ayuna de esas condi-
ciones, pues ha debido lidiar més bien con problemas de liquidez excesiva,
dadas por la ausencia de autonomia frente a otros aspectos, como el propio
funcionamiento del mercado cambiario y montos altos de emision mone-
taria automatica dada por las pérdidas del banco central. Si lo primero se
empieza a modificar y el banco central puede, por plazos largos, estar total-
mente ausente del mercado (como ha ocurrido en los tltimos ocho meses),
y si el déficit cuasifiscal continda bajando por su propia inercia, se facilitara
que la tasa de interés de politica monetaria cumpla efectivamente con su
funcion como instrumento importante de la banca central.

Esto es, en todo caso, todavia un reto que la politica monetaria del futuro
debe mostrar como condicion satisfecha. Es importante tener paciencia en
cuanto al tiempo que pueda tomar este proceso, pues la creacién y confor-
macion de mercados eficientes no ocurre de la noche a la mafana.

245 Estabilidad del sistema financiero

No hay duda de que los desarrollos en el mercado financiero influyen fuer-
temente sobre la politica monetaria. Al fin de cuentas, es por medio de ese
mercado, y particularmente de la banca comercial, que los instrumentos de
la politica monetaria surten efecto en la economia.

La crisis financiera mundial que exploté a partir del problema de las hi-
potecas “sub-prime” en los Estados Unidos y tuvo su climax en el dltimo
trimestre del 2008, de magnitud suficiente para generar desde el sistema



Retos de las politicas monetaria y cambiaria. Un horizonte de mediano plazo 173

financiero la peor recesién desde la Gran Depresion de los afios 1930, dejé
lecciones importantes en materia de regulacion del sistema financiero.

En alguna medida, la debilidad de los aparatos regulatorios en los Estados
Unidos, con dispersion y poca coordinacion entre los diferentes entes su-
pervisores, permitio el arbitraje regulatorio especialmente en bancos de in-
version y sociedades de seguros. El problema se extendi6 inclusive a siste-
mas financieros con regulacion centralizada, como es el caso de Inglaterra,
presumiblemente por deficiencias en el papel de los supervisores frente a
entidades trasnacionales.

Para lo que interesa en este ensayo, la crisis financiera mundial llama la
atencion sobre algunos puntos de especial interés:

e Lapolitica monetaria dificilmente puede ser ajena al quehacer de la
regulacion y supervision del sistema financiero, no sélo de la banca.

*  Laconduccién de la regulacion financiera en Costa Rica ayudo a en-
frentar la crisis con una situacion sélida de las entidades financieras,
pues los entes supervisores han mantenido posiciones estrictas sobre
los conflictos de intereses, los riesgos de arbitraje regulatorio y prac-
ticas similares que fueron identificadas en los mercados financieros
desarrollados como factores de combustion de la crisis reciente.

*  Lapequefiez del mercado financiero costarricense y su relativo poco
grado de desarrollo bursatil, ayudé a evitar el contagio con los lla-
mados“activos toxicos”, los derivados financieros que difundieron los
efectos de la crisis en muchos paises.

Desde las primeras etapas del actual sistema de supervision en Costa Rica,
luego de la creacién del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero, el autor compartié como miembros de la primera integracion
de ese Consejo los criterios del Dr. Eduardo Lizano, entonces Presidente
del banco central, sobre la relaciéon entre ambos campos. La opinién que
prevalecio fue la inconveniencia de desligar totalmente al banco central de
la supervision y regulacion financiera, si por alguna razén, por una mera-
mente practica que el Dr. Lizano la expresaba en los siguientes términos:
“Si se presenta una crisis bancaria, sistémica o individual, quien tiene la
chequera es el banco central. Por ello debe estar permanentemente intere-
sado en la evolucion del sistema financiero”.
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Las secuelas de la crisis financiera reciente crean la necesidad de revisar
los esquemas de supervision y regulacion, con cuidado suficiente para no
caer en paranoias y terminar sobre-regulando aspectos de detalle (como los
sistemas de compensacion de los ejecutivos en las entidades financieras),
con poca influencia directa para preservar la solidez y solvencia del sistema
financiero.

Estos acontecimientos invitan a revisar posiciones previas, incluso com-
partidas por el autor en afios recientes, sobre la excepcionalidad del uso
de la regulacion financiera para apoyar aspectos de la politica monetaria.?’
En términos generales, la posicion previa ha sido la de evitar castigar a
los intermediarios financieros con regulaciones muy estrictas, para resol-
ver problemas de incapacidad del banco central para regular la expansion
monetaria.

Blanchard et al. (2010) ofrecen algunos argumentos remozados al respecto.
La critica usual es que la Tasa de Politica Monetaria ha sido un instrumento
débil para enfrentar desviaciones de los precios de los activos respecto a los
aspectos macroecondmicos fundamentales (los“fundamentals”).

En el caso de Costa Rica, los episodios con potencial conflictivo se han
referido a crecimientos del crédito bancario a tasas cuatro o cinco veces
superiores a la inflacion (1998-1999, 2007-2008), asi como aumentos de los
precios de los activos financieros que propiciaron la crisis de los fondos de
inversion en el afio 2004. Para estas situaciones es poco lo que puede hacer
por si sola la regulacion financiera si, por otro lado, esta totalmente abierta
la llave de la expansién monetaria, por lo cual la coordinacién de la politica
monetaria y de la supervision financiera deberia propiciar una solucion en
las causas del problema, no en las consecuencias.

Pero no siempre los riesgos provienen de politicas monetarias abiertamen-
te expansionistas. Mas aun, en algunas circunstancias —como los ingresos
especulativos posteriores a la adopcion del régimen de banda cambiaria y
la consiguiente expansion monetaria que provocaron- la politica monetaria

21.  Esa excepcionalidad estuvo presente en 1998-1999, cuando la gran expansion del cré-
dito bancario llevé al Consejo de Supervision a apoyar medidas para penalizar el ex-
cesivo crecimiento de las carteras, bajo el argumento razonable de que tales episodios
terminan normalmente con deterioros en la calidad de las carteras de préstamos dos o
tres afios después.



Retos de las politicas monetaria y cambiaria. Un horizonte de mediano plazo 175

por si sola puede tener las manos relativamente atadas y no conviene que la
supervision financiera sea mero observador de los acontecimientos.

SilaTasa de Politica Monetaria o los otros instrumentos de control del ban-
co central resultan ineficaces, Blanchard et al. (2010, pp. 11-12) mencionan
otras salidas de la regulacion financiera en apoyo de la politica monetaria:

e Sielapalancamiento de las entidades luce excesivo, se pueden ajustar
los coeficientes de requerimiento de capital (suficiencia patrimonial).

e Silaliquidez luce muy baja, pueden establecerse coeficientes de liqui-
dez o incrementarse los existentes.

e i hay riesgos de burbujas en el mercado inmobiliario, los re-
querimientos de “loan to value” en créditos hipotecarios pueden
incrementarse.?

o Para limitar los incrementos en los precios en el mercado accionario,
se pueden establecer o incrementar los requerimientos de mérgenes.

Sobre estos aspectos el lector interesado puede consultar la bibliografia que
sugieren Blanchard et al. (2010, nota al pie ntimero 9, p. 12).

En todos estos casos no se trata en modo alguno que la regulacion finan-
ciera le levante la carga a la politica monetaria. Se trata mas bien de la
utilizacion de los instrumentos disponibles, todos orientados a un mismo
proposito: el buen funcionamiento del sistema de pagos, en un ambiente
de estabilidad macroecondmica.

246 Capitalizacién del banco central

Es poco lo que corresponde agregar sobre este tema respecto a lo dicho en
otras secciones de este ensayo. Solamente conviene insistir en que, por la
propia naturaleza de las transacciones que puede realizar un banco central
y por las condiciones de mercado a las cuales esta sujeto, no tiene capacidad
financiera para resolver por si solo un problema de pérdidas cuasifiscales en
un plazo relativamente corto.

22.  Esto no es novedoso en Costa Rica. Dos o tres afios atras Gerardo Corrales, Gerente de
BAC San José, insisti6 en la necesidad de tal decision, para reducir el riesgo de entida-
des financieras con politicas muy agresivas en financiamiento hipotecario.
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La historia reciente ilustra que, dejando por fuera un efecto de una tni-
ca vez para reducir el déficit cuasifiscal del Banco Central de Costa Rica
cuando se renegoci6 la deuda externa, a finales de la década de 1980, a esa
entidad le ha tomado 25 afos para llegar a un déficit en los alrededores de
1 por ciento del PIB. Parte de ello ha sido con el apoyo de transferencias del
Poder Ejecutivo en afios previos. Esto significa que la combinacion escogida
de financiar parte de las pérdidas con deuda principalmente interna y acep-
tar inflacion alrededor del 10 por ciento anual para cubrir cada afio la parte
no financiada de esas pérdidas, es una estrategia efectiva, pero sumamente
lenta. Ademds, es costosa en términos de eficiencia econdmica y de dudosa
calidad distributiva.

En consecuencia, hacia el futuro persiste el reto ideal de proponer y aprobar
en la Asamblea Legislativa un proyecto de ley para limpiar los balances
del banco central, eliminando los pasivos relacionados con las operaciones
cuasifiscales y con sus secuelas a lo largo del tiempo. Estos pasivos habrian
de trasladarse al Gobierno para ser cubiertos por un medio mucho mas
transparente —el Presupuesto Nacional- en vez de dejar a los miembros
de la Junta Directiva del banco central la decisién de combinar males para
enfrentar el problema, incluido el tamafio de la inflacion que, de otro modo,
habria de seguir superando los estandares internacionales.

Estas ideas expresadas de una manera relativamente simplista requieren
considerar aspectos de cuantificacion y retos adicionales:

e Elsaldo de deuda por trasladar al Gobierno incluye tipicamente la
que pueda atribuirse a un proceso de casi treinta afos de financiar
las consecuencias de decisiones equivocadas en la década de 1970 y
durante la severa crisis financiera de 1980-82, cuando se sostuvo un
régimen de paridad fija por mas tiempo del razonable en las condi-
ciones econdmica prevalecientes entonces (sobre lo cual hay un tra-
tamiento detallado en Delgado 2000).

*  Pero debe incluir ademas el endeudamiento incurrido por el banco
central para restaurar el saldo de reservas monetarias internacionales
a un nivel razonable para enfrentar“shocks” internos y externos.

*  Dentro de todo ello persiste el reto de como evitar la aparicion nue-
vamente de pérdidas en el banco central.“Limpiar”sus balances con
el traslado de la deuda al Gobierno tiene la ventaja de representar
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una especie de”borrén y cuenta nueva”. Pero, a la vez, debe obligar a
mayor transparencia futura respecto a las finanzas del banco central y
al destino del producto del sefioreaje. Normalmente la banca central
deberfa generar una importante utilidad, que habria de trasladar al
Presupuesto Nacional, después de separar la reserva necesaria para
mantener al menos el valor del capital en el tiempo.

Es importante cerrar este tema indicando que se trata de un asunto funda-
mentalmente empirico. El pasado no necesariamente marcaria la pauta para
lo que podamos esperar a futuro, porque las condiciones son cambiantes.
En la medida en que la politica monetaria gana autonomia en relacién con
las transacciones cambiarias, y en el tanto la necesidad de reconstituir el
saldo de reservas monetarias internacionales del banco central se satisface,
podria resultar mas facil avanzar con mayor velocidad en la reduccién de las
pérdidas como problema de expansion monetaria. El reto del banco central
en este aspecto obliga a realizar una cuantificacion fina sobre supuestos
razonables en cuanto a los aspectos que influyen en la generacion y en la
reduccion de pérdidas hacia el futuro. Aun asi, habrd de insistirse en que
la limpieza total de los pasivos cuasifiscales del banco central seria la ruta
mads transparente para juzgar la politica monetaria en el futuro, asi como la
calidad de su gestion para mantener un adecuado control de la inflacion.

247 Rendicién de cuentas y evaluaciones regulares
de la politica monetaria

La idea de establecer mecanismos adecuados para la rendicion de cuentas
del banco central sobre la administracion de la politica monetaria, resulta
un complemento fundamental del avance hacia mayor independencia de
sus juntas directivas en la formulacién y ejecucion de dicha politica. Parte
de reconocer la naturaleza técnica de esta funcion y la necesidad de que sus
responsables no estén sujetos a instrucciones desde afuera en el desarrollo
de su gestion.

Pero es claro que tal independencia, sin ninguna restriccion, implica dar
excesivo poder a esos funcionarios, que rifie con los principios de pesos
y contrapesos propios de los sistemas democraticos. Ademas, un sistema
de rendicion de cuentas debe conducir a decisiones politicas cuando la
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evaluacion indique malos resultados, como seria por ejemplo la remocion
del presidente o de la junta directiva del banco central.

La normativa legal costarricense ha avanzado en este tema, al establecer
obligaciones al Banco Central de Costa Rica para aumentar la transparencia
y dar mayor publicidad a sus actuaciones. Esto incluye divulgacion opor-
tuna de sus memorias anuales y de su programacién macroeconémica, asi
como analisis periddico sobre el comportamiento de la inflacion.

Pero esta transparencia parece quedar corta todavia. Debe avanzar hacia
complementar sus informes con un escrutinio anual o bianual por parte de
algtin comité especial de la Asamblea Legislativa, con asesoramiento ade-
cuado para que la rendicién de cuentas sea efectiva. Esto a su vez ayudara
a mejorar la educacion econdmica de los legisladores y de sus asesores, asi
como a permitir al Poder Ejecutivo externar en forma publica sus opiniones
al respecto.

En algunos paises se ha avanzado todavia mds, al establecer el requisito de
evaluaciones cada cierto nimero de afios por parte de profesionales con
amplio conocimiento para realizar esta labor, tanto en las orientaciones de
la teoria monetaria como en las experiencias de otros paises.

Como lo destaca Svensson (2009a), no es suficiente limitarse a contrastar
la tasa de inflacion observada con la meta divulgada por el banco central.
Atin bajo un régimen monetario explicito de metas de inflacion, es necesa-
rio considerar acontecimientos y situaciones fuera del control de la politica
monetaria:

e El conocimiento de la situacion econémica prevaleciente es parcial e
incompleto.

e  Tambiénlo es la forma y magnitud en que la politica monetaria incide
en la inflacion, es decir, el llamado mecanismo de transmision de la
politica monetaria.

*  Hayrezagos entre la adopcion de las decisiones monetarias y el efecto
en la inflacion, cuya duracion es variable y dificil de anticipar.

e (Cada”colon de politica monetaria” tiene efectos sobre los precios no
uniformes en el tiempo. Es decir, la contraccion de los medios de pago
por una determinada suma o la modificacién de las tasas de interés
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en un punto porcentual, pueden influir en la inflacién de manera dis-
tinta en diferentes puntos del tiempo.

*  Mientras transcurren los rezagos antes mencionados, hay diferentes
perturbaciones (internas y externas) ajenas a la politica monetaria
que modifican las condiciones bajo las cuales el banco central actuo.

Por estos motivos, Svensson (2009b, p. 5), afirma que ”...Es mds relevante
evaluar la politica tomando en cuenta la informacion disponible ex ante para
el formulador de la politica monetaria, en vez de la informacion ex post que era
desconocida para él”.

Remover a un presidente o a una junta directiva del banco central con pres-
cindencia de estas consideraciones es equivalente a fijar el volante de un
vehiculo independientemente de si el camino que transita es recto o si-
nuoso. La implicacion practica seria igualmente grave: ningtin profesional
responsable y con idoneidad para el cargo estaria anuente a asumirlo bajo
tales condiciones.

25 OTROSTEMAS RELEVANTES

Aparte de los aspectos propiamente relacionados con el proceso para avan-
zar hacia un esquema de metas de inflacién, hay varios otros temas sobre
los cuales conviene incluir alguna reflexion en este ensayo, mas con propo-
sito enunciativo que analitico. Se trataria de temas sobre los cuales convie-
ne profundizar mds en trabajos similares a éste.

251 La administracién de los encajes legales

El uso de los requerimientos minimos de reserva de los bancos, o encajes
minimos legales, ha ido perdiendo atractivo gradualmente como instru-
mento de politica monetaria, en buena medida por ser bastante inflexible.
Pero, ademas, resulta claro que hay una complicada escogencia entre utili-
zar un instrumento de politica monetaria muy barato o inclusive sin costo
financiero, y el efecto negativo sobre la intermediacion financiera.

En el caso de Costa Rica, el problema es doblemente grave. No sélo se
aplican encajes minimos legales en general elevados para los estandares
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internacionales, sino que su utilizacion dudosamente responde a su funcion
como instrumento de politica monetaria. En efecto, el banco central no
puede prescindir del uso de estos requisitos de reserva como porcentaje de
los depdsitos de los intermediarios financieros, e incluso debe mantenerlos
en tasas altas, principalmente para financiar sus pérdidas cuasifiscales.

Hay una mezcla de objetivos dificil de desentrafiar: qué proporcion del en-
caje minimo legal tiene caracteristicas de un impuesto por el fin para el cual
se utiliza —cubrir un déficit que deberfa estar en el Presupuesto Nacional-y
cudnto responde a su uso con fines monetarios. Si se tomara en cuenta que
hay pocos factores de expansion de la cantidad de dinero por financiamien-
to de requerimientos fiscales y por la funcion del banco central como pres-
tamista de tltima instancia, no seria aventurado afirmar que en ausencia de
déficit cuasifiscal el encaje legal podria ser de cero.

Por ese motivo encontramos poco asidero en las discusiones sobre si el
banco central ha fallado en controlar la inflacion por renunciar, en diferen-
tes momentos, a la utilizacién de encajes minimos legales mas elevados.

De igual manera podria ser importante analizar cuanto del aumento en el
endeudamiento interno del banco central (mediante la emision de bonos
de estabilizacion monetaria y otros instrumentos similares) ha tenido ese
mismo proposito fiscal, ademés de un segundo propésito consistente con la
necesaria reconstitucion del saldo de reservas monetarias internacionales,
que quedo en niveles deplorables e insostenibles al empezar el proceso
gradual de recuperacion después de la grave crisis financiera y de balanza
de pagos de los afios 1980-82.

El estudio detallado y cuantificado de estas relaciones es un tema que invita
adesarrollos posteriores, para entender mejor el uso que se ha dado y el que
no se deberia dar en el futuro a los instrumentos de politica monetaria.

En el Anexo 2.3 se incluye informacién comparativa sobre los requisitos de
reservas o encajes minimos legales en diferentes paises. De ahi se deduce
que, en general, en aquellos donde los mercados financieros y la estructura
econdmica son mas avanzados, el uso de encajes legales como instrumen-
tos de politica monetaria tiene poca relevancia.
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252 Curva de rendimientos del mercado financiero

¢Debe la politica monetaria interesarse solamente por influir en los rendi-
mientos de corto plazo (mercado monetario), o deberia interesarse también
por la forma de la curva de rendimientos y las variaciones que experimente
en el curso del tiempo?

Como se ha dicho en secciones previas, para la politica monetaria es fun-
damental la influencia de las decisiones del banco central sobre las tasas
del mercado de liquidez o de muy corto plazo. Pero no deberia resultarle
indiferente lo que ocurra a partir de ahi, en particular con los niveles de
tasas de interés para plazos mayores de transacciones financieras. La in-
fluencia sobre las decisiones de ahorro y de consumo y, por ende, sobre la
relacion entre la demanda agregada y la oferta agregada, es mas poderosa
si se ejerce mediante la estructura completa de tasas de interés, esto es, la
curva de rendimientos.

Pero a partir de ahi, es menos claro el papel de la banca central cuando la
curva de rendimientos deja de tener la forma normal o tipica, esto es, a
mayor plazo, mayor rendimiento. Es ttil insistir en que la participacion ac-
tual del Banco Central de Costa Rica en diversos plazos de la estructura de
rendimientos, ocurre por la circunstancia poco comun para la banca central
de gestionar deuda a diferentes plazos por la mezcla de la funcién mone-
taria propia y de la funcién cuasifiscal derivada de circunstancias impropias
desde hace mas de tres décadas.

No es evidente que la politica monetaria tenga instrumentos para influir
sobre todos los tramos de la curva de rendimientos, aunque prefiera una
curva tipica y transmision muy rapida de los efectos desde las tasas de corto
plazos hasta las de plazos mayores. Por ello, una primera inclinacion seria la
de sacar las manos del banco central de ese tipo de influencias.

No obstante, dicho todo esto cabria mencionar, como un reto importante
para la gestion futura de la politica monetaria, el estudio amplio de los de-
terminantes de la estructura de tasas de interés, como tema de importancia
dentro de las nuevas orientaciones de la politica monetaria en Costa Rica.
Esto habra de permitir conocer de mejor forma la presencia de posibles im-
perfecciones de mercado, la forma de corregirlas o atenuarlas y las acciones
o condiciones que propicien una mejor transmision de las tasas de corto
plazo hacia las de plazos mayores.
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Anexo 2.1
Graficos sobre el mercado cambiario

Informacion publicada en el sitio web del Banco Central de Costa Rica, para
ilustrar la importancia relativa de los participantes en el MONEX (Mercado
de Moneda Extranjera). Cubre el periodo de banda cambiaria, desde
Octubre del 2006 hasta el 31 de marzo del 2010.
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23. Mencionado en la pagina 132 de este capitulo.
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GRAFICO 2.2.A%*
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24. Mencionado en la pagina 132 de este capitulo.
25. Mencionado en la pagina 133 de este capitulo.
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FUENTE: BCCR.

26. Citado en la pagina 133 del este capitulo.
27.  Citado en la pagina 133 del este capitulo.
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GRAFICO 2.6.A.%8

COSTA RICA: DESEMPENO DE MARGEN CAMBIARIO
VERSUS MARGEN EFECTIVO, ENERO 2009 - ENERO 2010
(cifras en colones por US ddlar)

02/01/09

23/01/09
13/02/09
06/03/09
27/03/09 A
17/04/09 +
08/05/09 A
29/05/09 A
19/06/09
10/07/09 A
31/07/09 A
21/08/09 A
11/09/09 4
02/10/09 A
23/10/09 A
13/11/09 A
04/12/09 A
25/12/09 A
15/01/10 1

Promedio Efectivo e Promedio Ventanilla

FUENTE: BCCR.

28. Citado en la pagina 133 del este capitulo.
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Anexo 2.2
Volatilidad del tipo de cambio, paises seleccionados

Graficos comparativos sobre la variacion porcentual diaria de tipos de cam-
bio seleccionados, que incluyen paises industrializados y paises latinoame-
ricanos. En todos los casos se utiliza informacion desde el 24 de agosto de
1988 hasta el 18 de enero del 2010, para conservar uniformidad en la com-
paracion de las series obtenidas. La seleccion procurd incluir las principales
monedas del mundo (US délar, euro, yen y libra esterlina) asi como una
muestra de las principales monedas latinoamericanas.

Colén/US Délar: variacion porcentual diaria US Délar/Euro: variacion porcentual diaria
24/08/98 - 18/01/10 24/08/98 - 18/01/10

3 3 '
-5 5
2 g 3 z &8 8 3 8 8 5 8 g 2 g 3 z &8 8 3 8 8 5 8 g
& 3 8 5 & 8 8 8 5 8 8 & 3 8 5 & 8 8 8 5 8 8
] B B B B F & B D B B B ] B B B B F & B D B B B
g 8 &8 8 8 8 8 8 8 &8 8 8 g 8 &8 8 8 8 8 8 8 &8 8 8
I I I s 3 ¥ 3 ¥ 3 I I 3 3 I I ¥ 3 ¥ 3 I 3 3 I 3
I 3 3 3 3§ 3 3 3 3 3 3 F I 3 3 3 3§ 3 3 3 3 3 3 F
US Délar/Libra: variacion porcentual diaria Yen/US Ddlar: variacion porcentual diaria
24/08/98 - 18/01/10 24/08/98 - 18/01/10
6 5
4 3
2
1
0
-1
-2
-3
-4 } T r l
-6 5
g8 8 8 5 8 8 3 8 g &5 & 8 g 8 8 5 8 8 3 8 g &5 & 8
5 @ ® & ® £ B £ B © & B 5 @ ® & B & B £ B 6 & B
S &€ &€ € &€ &€ ¢€ & ¢ & g g S € &€ € &€ &€ ¢ & ¢ & g g
¥ ¥ § I §F I ¥ T T T 3z 3 ¥ ¥ § I §F I FT IT T T 3 3
I 3 3 3 3 3 3 3 3§ ¥ 3 F I 3 3 3 3 3 3 ¥ 3§ ¥ 3 F



188

RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO
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FUENTE: En todos los casos, se trata de elaboracion propia con base en datos del BCCR para

la relacion colén / US doélar y de The Pacific Exchange Rate Service para las demas
monedas. Se agradece la colaboracion de José Luis Arce en la obtencion y suministro
de esta informacion.
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El siguiente segmento incluye graficos donde se mide la desviacion estandar
de las variaciones porcentuales diarias, desde diferentes fechas hasta la tlti-
ma fecha comun, el 18 de enero del 2010. Tienen el propdsito de ilustrar como
aument6 la volatilidad de la relacién colén / US dolar a lo largo del tiempo,
sin llegar a superar en general la de las monedas de los paises industrializados
(ni siquiera en los Ultimos meses de mayor variabilidad de aquella relacion).
Ademas, como esa volatilidad ha sido variable en los paises latinoamericanos
pero, en general, relativamente alta en la mayoria de ellos.

Volatilidades de tipos de cambio seleccionadios: Volatilidades de tipos de cambio seleccionadios:
Desviacion estandar 24/08/98 - 17/01/10 Desviacion estandar 01/01/07 - 17/01/10
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Anexo 2.3
Encajes minimos legales en paises seleccionados

CUADRO 2.1.A

REGIONES DEL MUNDO: ENCAJE MiNIMO LEGAL EN MONEDA NACIONAL (MN)
Y MONEDA EXTRANJERA (ME), 2009
(Cifras en porcentajes)

Centroamérica
Costa Rica Guatemala Honduras Nicaragua
Tasa de EML (MN) 15,0 14,6 6,0 16,3
Tasa de EML (ME) 15,0 14,6 12,0 16,3
Latinoamérica
Peru Uruguay
Tasa de EML (MN) 6,0 20,0
Tasa de EML (ME) 6,0 20,0

FUENTE: SECMCA, Banco Central de Uruguay y Banco Central de Reserva de Perd.

La informacién comparativa de las disposiciones sobre Encaje Minimo
Legal en paises seleccionados de Centroamérica, Latinoamérica y la Unidn
Europea fue obtenida y elaborada por el sefior Adridn Pacheco, Asistente
de Economia en la Academia de Centroamérica, a quien el autor agradece
su apoyo.

El primer cuadro 3.1.A incluye datos donde la informacién obtenida se
refiere a tasas Unicas de encaje para moneda nacional y para moneda
extranjera.

El segundo cuadro 3.2.A ilustra los casos donde las disposiciones de encaje
minimo legal son sui generis, porque los requerimientos no tienen la con-
notacion de instrumento de politica monetaria (como en El Salvador y en
México) o porque se aplican criterios diversos, en lugar de un porcentaje
tinico.
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Comentario

WiLLiam CALVO

Félix Delgado ubica su analisis en tres puntos: ;de dénde venimos?, ;don-
de estamos? y ;hacia donde vamos?

(De dénde venimos?

Se menciona que Costa Rica ha padecido una inflacion cronica desde los
anos 1980y se divide ese periodo en dos partes: un periodo de 1983 a 1996,
con una inflacién promedio del 17,2 por ciento y una inflacion promedio
para el periodo 1997 a 2009 del 10,8 por ciento. Se nota que hay una baja de
7 puntos porcentuales en la tasa de inflacion.

Una razon que explica la baja en la inflacién es que, en los afios 1980 y
hasta los afios 1990, predominaron los convenios con el Fondo Monetario
Internacional en Costa Rica, en los cuales se ponia mas énfasis en la acu-
mulacion de reservas y en el tipo de cambio, que en la inflacion. Por lo que
buena parte del quehacer del banco central en esos periodos se centraba
en como se cumplian esas metas y darle seguimiento a los convenios; y se
dejaba de lado la investigacién econdmica con énfasis en los determinantes
de la inflacidn.Y, aunque en el banco central existia un conocimiento tacito
de que la inflacion era el objetivo primordial, los convenios le imponian
otras tareas.

A partir del afio 1992 se empieza a dar un mayor impulso a la investigacion
economica en el banco central y fundamentalmente al fendmeno inflacio-
nario. ;Por qué se da esto? Porque empieza a ponerse en boga el régimen
monetario de metas de inflacion, el cual tiene resultados muy favorables
en varios paises, especialmente latinoamericanos.Y asi lo entendieron los
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presidentes ejecutivos del banco central. Se trajo a un experto del Fondo
Monetario Internacional, que estuvo por un par de afios trabajando en los
modelos de inflacion, ademas, el banco central le dio recursos a este tipo
de investigacion.

Luego de que el banco central desarroll6 las herramientas necesarias para
adoptar este régimen, que todavia no se ha adoptado como debe ser, se
pas6 a implementar el sistema de bandas cambiarias, como un primer paso
ala flexibilidad.Y en ese sentido se comparte con Félix sobre las razones que
han llevado al tipo de cambio a una apreciacion importante. Una ha sido
la recesion, que ha implicado una caida en las importaciones mayor que
las exportaciones y por lo tanto que la demanda de divisas ha disminuido.
Otra ha sido el diferencial de tasas de interés, que ha llevado a un balance
del portafolio entre délares y colones.Y la entrada de capitales golondrina
buscando mayores tasas de interés.

Otro elemento importante en el documento de Félix es el que trata la tasas
de interés y los mecanismos de transmision de la politica monetaria. El
afinar este proceso, de que a través de la tasa de interés se pueda trasmitir
favorablemente la politica monetaria, requiere tiempo. El banco central du-
rante muchos afos utiliz6 la tasa de interés de politica monetaria (era una
tasa pasiva), que era la tasa de los bonos de estabilizacién monetaria, con la
cual el banco competia con los bancos comerciales y con el gobierno, fun-
damentalmente. Pero también era una tasa que incentivaba el ahorro de las
personas, lo cual este autor no considera como una tasa que efectivamente
podia trasmitir el estado de la politica monetaria.

(Doénde estamos?

En materia cambiaria, desde agosto a la actualidad, se podria hablar de una
flotacion pura del tipo de cambio, dado que el banco central no ha interve-
nido. La pregunta que surge es: ;Debi6 el banco central haber intervenido
desde agosto a la fecha para evitar esta apreciacion del tipo de cambio?
Otra pregunta es: ;debi6 el banco haber intervenido con bandas intramar-
ginales, que solo el banco conociera?Y finalmente: ;deben participar 2.700
usuarios en el MONEX (Mercado de Monedas Extranjeras)?Y esta ultima
pregunta se piensa porque en el MONEX se ha unido al mercado mayorista
con el mercado minorista, y cuando hay oscilaciones en el tipo de cambio o
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cuando hay tendencias al tipo de cambio, se puede conducir a una expan-
sién de panico.!

Félix hace una comparacion de la volatilidad del tipo de cambio en el perio-
do que el banco central tiene las bandas cambiarias, con otros paises, pero
como sugerencia, la comparacion no es valida, porque se compara paises
como Chile, Colombia y Perti, donde se empezd con volatilidades muy al-
tas y a través del tiempo se logro reducir o la gente se fue acostumbrando
a esa volatilidad. Mientras que en Costa Rica se estd empezando con una
volatilidad relativamente alta, para la agilizacion de un régimen cambiario y
la gente no estaba acostumbrada a esta volatilidad, como si lo esta la gente
de los paises con los que se compara.

¢(Hacia dénde vamos?

En lo personal, concuerdo con Félix en los siguientes puntos: i) la meta
de inflacién en Costa Rica no debe ser una meta igual a la de sus socios
comerciales. La meta que el banco central, por lo menos en el corto plazo
o en el mediano plazo, deberia imponerse, es una meta entre el 4 y 6 por
ciento”. Por otro lado, la baja de 10 puntos porcentuales es un elemento
positivo. Por lo que los agentes econdmicos no deberian asustarse si la in-
flacion del presente afio es 6 6 7 por ciento, ya que el afio pasado fue un
fenémeno aislado; ii) el otro elemento que se comparte es que el banco
central debe abocarse a estudiar cual es un monto de reservas monetarias
deseables, considerando pardmetros como meses de importacion, deuda
de corto plazo y otros; iii) también se razona que es importante lo que ha
hecho el banco central sobre el blindaje financiero a través del FLAR y el
Fondo Monetario Internacional, entre otros. Esas lineas de crédito deben
permanecer de primera mano y no como las reservas monetarias, que tie-
nen un costo para el pais’; y iv) asi como se tiene flexibilidad en el régimen

1. Minoristas en forma individual, tal vez no pueden influir sobre el tipo de cambio, pero
si empieza un panico en ese tipo de minoristas, podria ser que efectivamente se dé una
tendencia de tipo de cambio hacia un lado o hacia otro.

2. omando en cuenta que la baja de 10 puntos porcentuales que se dio en el 2009 es un
fenémeno aislado y maxime que hay algunos factores que todavia se mantienen (ten-
dencias inflacionarias).

3. Aunque cuando se estudia la literatura sobre tipos de cambio flexibles, la mayoria de
los paises que tienen estos sistemas siempre han mantenido un nivel de reservas alto.



200 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

cambiario, se deberia tener flexibilidad en la tasa de inflacion, es decir, ir a
metas de inflacion. Por lo que se considera excelente lo que esta haciendo
el banco central, en fijarse indicadores secundarios, como la tasa subyacen-
te de inflacion y las medias truncadas, ya que le permite afinar la politica
monetaria en un horizonte de mediano plazo y no actuar frente a shocks no
permanentes.

En cuanto al tipo de cambio flexible, se presentan tres opciones: Eliminar
las bandas e ir a flotacién administrada, reducir el tamano de la banda o
no hacer nada. Parece que el documento de Félix se inclina por la tercera
opcién. Este autor se inclina por una mezcla; por ir a flotacion administrada
y que haya una banda intramarginal. Pero cuando hay este tipo de bandas,
el problema que se da es si debe el banco central dar reglas para su inter-
vencion o deben éstas ser discrecionales. Al respecto hay cuatro objetivos
cuando se quiere intervenir: Moderar la fluctuacion en el tipo de cambio,
enfrentar condiciones desordenadas del mercado, acumular reservas inter-
nacionales o suplir divisas al mercado. Lo que parece mas favorable es una
intervencion discrecional, pero con rendicion de cuentas.

Por otro lado, parece que el esquema de coberturas no es requisito para ir
a mayor flexibilidad o ir a metas de inflacion. Se debe revisar la posicion
propia de los bancos. En la mayoria de los paises la posicion de los bancos le
permite tener en activos externos un 30 por ciento del patrimonio. En Costa
Rica la posicion varia entre mas menos 100 por ciento del patrimonio.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria debe hacerse a través
de una tasa activa del banco central y es necesario que se busque secar el
mercado (que la liquidez del mercado sea la menos posible), de tal forma
que los bancos tengan que acudir al banco central por esa liquidez y esa
tasa activa sea mas eficiente como tasa de politica monetaria. Por lo mismo,
la propuesta del banco central de encajar varios instrumentos (fondos de
inversién y cooperativas) se considera apropiada. La experiencia interna-
cional indica que varios paises, para introducir el esquema de metas de
inflacion y flexibilidad cambiaria, tuvieron que secar el mercado.*

Los diferentes sectores y actores econémicos deben tener presente el reza-
go de la politica monetaria. En el caso de Costa Rica, los estudios del banco

4. En el caso de Espafia, cuando fue a metas de inflacién, puso un encaje del 100 por
ciento y lo remunero.
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central sefialan que ese rezago es de aproximadamente tres trimestres y
reducir ese rezago lleva varios afos, lo cual implica que el banco central
tiene que afinar sus pronésticos de inflacion para incidir mds rapidamente
en las expectativas cambiarias.

Es importante que el banco central y los diferentes participantes en el mer-
cado, monitoreen una serie de indicadores: ; Quiénes son los grandes par-
ticipantes?, ;quiénes son los que compran y venden mas?, ;cudles es el
origen de las transacciones?, ;cual es el timing de esas transacciones? Que
se conozca el mercado para anticipar lo que puede suceder. No es posible
que a estas alturas, no haya una explicacién o evidencia clara del comporta-
miento del mercado cambiario.

Sobre el tema de las pérdidas, parece que el banco central deberia buscar
cuél es el nivel manejable.Y no tratar solamente de eliminar todas las pér-
didas a través del fisco, sino ir reduciéndolas sostenidamente.

Finalmente, se tuvo 22 afios de mini devaluaciones, tres afios de bandas y
se tienen ya ocho meses de flotacién. Hay que tener paciencia y aprender
del sistema. Con todo respeto, no se debe poner atencion a los que opinan
de volver a las mini devaluaciones o de dolarizar la economia. El régimen
de mini devaluaciones ya esta superado y el segundo no ha mostrado las
bondades que se le aginan. Por lo que se razona que el sistema de flotacion
es el mas apropiado para que este pais logre reducir y mantener una tasa
de inflacién que le permita generar un mayor crecimiento econdmico en el
futuro.
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LUIS MESALLES

“El reto de los policy makers es la de sopesar los diferentes
“trade-offs” entre objetivos de politica, evaluar cuales
desarrollos econdmicos son probablemente los mds
importantes en el medio plazo, identificar las principales
limitantes al régimen en operacion, y calibrar el grado

de transparencia necesaria en la politica monetaria™.

Comentarios generales

El objetivo del libro anual de la Academia de Centroamérica es que pueda
ser leido por un gran publico. Félix Delgado expone su trabajo en tres par-
tes: jde donde venimos?, ;dénde estamos? y ;hacia dénde vamos? Esta
composicion del trabajo, junto con el lenguaje claro y sencillo que utiliza
Félix, lleva a la conclusion de que el objetivo buscado se cumple a cabalidad.
Ademas, el resumen que se hace en dicho trabajo del“dénde venimos”y
“donde estamos” esta muy bien documentado y refleja muy bien la situa-
cién actual a la que se enfrenta el Banco Central de Costa Rica (BCCR) en
su proceso de politica monetaria. Sobre todo, vale la pena resaltar la expli-
cacion de como se ha llegado al momento actual, en el que el banco central
se encuentra en una transicion de un régimen de mini devaluaciones del
tipo de cambio a uno de flexibilidad cambiaria, como parte de un régimen
de politica monetaria basado en metas de inflacion.

Este comentario, por lo tanto, se enfocara exclusivamente en la parte de
“hacia donde vamos”, y més especificamente en la tltima parte donde Félix
plantea un plan B a lo que viene haciendo el Banco Central de Costa Rica.
Cuando se ve el objetivo del banco central de ir hacia un esquema de metas

1. Parrado (2004).
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de inflacidn, y estando ahora en la etapa de transicion, se concuerda plena-
mente en que se requiere mucho tiempo y paciencia. Sin embargo, hay dos
aspectos que constituyen una piedra en el zapato para el éxito que pueda
tener esta estrategia: el grado de dolarizacion de la economia y la efectivi-
dad de la transmision de la politica de tasas de interés del BCCR.

Por un lado, es claro que el alto grado de dolarizacion que tiene la econo-
mia, donde més del 50 por ciento de los activos y pasivos financieros estan
denominados en dolares, afecta la efectividad de la politica monetaria. La
dolarizacion proviene de la desconfianza que la gente tiene, o ha tendido,
del colén, producto de la aplicacién de politicas econdémicas en general, y
de la monetaria en particular, que se han adoptado en distintos momentos.
Ante tal desconfianza, cabe la pregunta: ;es posible volver hacia una con-
fianza en el colon? Esta pregunta se torna esencial, ya que el esquema de
“metas de inflacién”estd basado en que la gente vuelva a confiar en el colon
y, por lo tanto, que haya algtin grado de desdolarizacion.

Para lograr su objetivo de devolver la confianza en el colén, el BCCR ha
adoptado una estrategia basada en un tipo de cambio flexible. La esperan-
za del banco central es que mediante esta estrategia recuperara el control
sobre los agregados monetarios. Sin embargo, con la mayor flexibilidad
cambiaria viene apareada una mayor volatilidad en el tipo de cambio. Si
el ptblico empieza a notar cambios bruscos en el tipo de cambio, a los que
no se esta acostumbrado luego de 22 afios de mini devaluaciones y mucha
certidumbre en cuanto al tipo de cambio, y ademas el publico tiene sospe-
chas de que existen imperfecciones en el mercado, que le agregan atin mas
volatilidad, es dificil lograr que el publico vuelva a confiar en el colon. Las
pérdidas para los ahorrantes en ddlares y para los exportadores tendrian
que ser muy altas, como para que el publico prefiera el colén sobre el dolar.
Ante esta situacion, surge la pregunta: ;Conviene pagar un costo tan alto
para que el BCCR tome control de la politica monetaria?

Félix se pregunta si ;debe eliminarse la volatilidad del tipo de cambio?
Dentro del plan de ir hacia“metas de inflacién”, la respuesta seria que no.
Pero, por otro lado, y tal como menciona Félix:“si se es una economia que le ha
apostado al crecimiento basado en el sector exportador; si se es una economia muy
abierta, pues, entonces, pareciera que la poca volatilidad del tipo de cambio es algo
deseable”. Si el banco central empieza a administrar el tipo de cambio una
vez que adopta un régimen flexible, en btisqueda de una menor volatilidad
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o direccion al tipo de cambio, mas bien podrian generarse fluctuaciones
aun mas altas y no deseadas. Encima, el BCCR se estaria alejando de su
objetivo principal, el cual es obtener una inflacion baja.

La segunda piedra en el zapato en la estrategia del banco central es el me-
canismo de transmision de la politica monetaria a través de las tasas de
interés. Con respecto a esto, se quiere hacer una critica a lo que ha estado
haciendo el banco central. Parece que, de alguna manera, en ese afan de
secar el mercado o secar la liquidez del mercado, llevandola toda para el
banco central para después prestarle a quien en verdad tiene necesidad,
ha generado cierto desprecio hacia la intermediacion financiera. El banco
central, en lugar de ayudar al desarrollo del sistema financiero, le ha ido
tratando de reducir su accionar. Esto le dificulta las posibilidades de tener
éxito, al mismo banco central, en su politica monetaria. Un ejemplo claro
de este accionar es el caso de los encajes minimos legales a los fondos de
inversion. ;Es deseable para el pais que desaparezcan los fondos de inver-
sién? ;Es deseable para el pais que la Bolsa Nacional de Valores vaya des-
apareciendo y, por lo tanto, los costos de intermediacion se vayan haciendo
cada vez mas altos?

Alto grado de dolarizacién en la economia

Cuando se habla del esquema alternativo en vez de la flotacién administra-
da, cuando se estudian esas dificultades, hay que analizar el plan B. ;Sera
la Ginica manera la flotacién administrada? Se razona que la dolarizacion
es una alternativa que no se debe descartar. También, hay otros esquemas
de manejo de tipo de cambio, como administrar la flotacion, sin necesaria-
mente perder el objetivo final, que es bajar la inflacion. Revisando literatura
sobre el tema de inflacion, en un documento de David Florian (2002), titu-
lado “Reglas monetarias para economias parcialmente dolarizadas: evidencias
para el caso peruano”, se menciona que Pert, siendo una economia muy
abierta y altamente dolarizada, que ha adoptado una politica monetaria de
metas de inflacion, en algunos casos, sustituye la moneda local para tran-
sacciones (una sustitucion monetaria).
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En el caso estandar, cuando se da flexibilidad cambiaria, se dice que esto le
ayuda a resolver el problema de la Trinidad Imposible.” Al menos esa es una
de las principales justificaciones que utiliza el Banco Central de Costa Rica.
Por ello, el banco central decidi6 buscar un régimen de tipo de cambio flexi-
ble y utilizar la tasa de interés como el instrumento para manejar la politica
monetaria. Por lo anterior, el tipo de cambio es el que absorbe los choques
externos, como cambios en el precio del petréleo y otros.

Sin embargo, cuando en la economia existe un algo grado de dolarizacion,
esta le resta efectividad a la politica monetaria. Por un lado, existe sustitu-
cién monetaria, donde la gente cambia de moneda nacional a extranjera
con facilidad. En este caso, la demanda de dinero depende aleatoriamente
de la devaluacion esperada, y ademas, parte del circulante estd en moneda
extranjera, por lo que el banco central tampoco controla la oferta de dinero
en la economia. Por otro lado, también puede existir sustitucion de activos
(de moneda nacional a extranjera), en cuyo caso puede haber un efecto de
riqueza, tanto positivo como negativo, el cual depende de si hay revaluacion
o devaluacion. Este se conoce como el efecto balance sheet. Pero ademas,
hay que tomar en cuenta que también existe un efecto pass through. Este
se refiere a que cuando hay movimientos de tipo de cambio, ellos se pue-
den transmitir en alguna medida hacia la inflacion. Pero ese pass through,
usualmente, es asimétrico: cuando el tipo de cambio se deprecia, los precios
suben fuertemente; pero, cuando el tipo de cambio se aprecia, la baja en la
inflacién no es tan sensible.

Uno de los principales argumentos para adoptar un régimen de tipo de
cambio flexible es que este puede ayudar a absorber los choques exter-
nos cuando estos se dan. Esto es, en casos en que la economia real se ve
afectada por un golpe externo, se argumenta que el banco central tiene la
opcién de aplicar una politica monetaria contra ciclica. Pero, en el caso de
Costa Rica, en la tltima recesion el banco central no aplicé ninguna politica
monetaria contra ciclica. Es mas, fue pro ciclica. Cuando la produccion es-
taba creciendo al nivel mas alto, las tasas de interés bajaron, mientras que
cuando se experimentd lo mas fuerte de la recesion, donde la mayoria de los
paises bajaron sus tasas de interés para ayudar a la economia real, el BCCR

2. Cuando en una economia con una cuenta de capitales abierta, tratar de controlar el
tipo de cambio y tener una politica monetaria a través de la tasa de interés para contro-
lar la inflacién, es imposible.
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impulso las tasas de interés hacia arriba. Esto se da porque el banco central
tiende a pensar mas en darle direccion al tipo de cambio que en otra cosa,
ya sea la inflacion o la absorcion de los choques externos. Los efectos de
sustitucion monetaria y de balance sheet, producto de la dolarizacién, no
solo hacen perder efectividad a la politica monetaria del BCCR, sino que
hacen que este desvie parcialmente su objetivo, mas hacia el nivel de tipo
de cambio y menos hacia la inflacion.

Casos de Perti y Singapur

¢Qué se puede hacer? Florian (2002), en el caso de Pert, propone una regla
monetaria de suavizar el tipo de cambio. En Pert no solamente se suaviza la
regla de fijacion de la tasa de interés con respecto a lo que esta sucediendo
con la inflacién, sino que, cuando se estd elevando la inflacién, suben las
tasas de interés para contraer la demanda o hacer més dificil el crédito, por
lo que, finalmente, baja la inflacién. Se ve hacia adelante, pero incorpo-
rando las desviaciones de la inflacion esperada y los movimientos del tipo
de cambio. El banco central reacciona dependiendo del tipo de choque.
Si es un choque de términos de intercambio (aumentan los precios de los
productos de exportacion o los precios de importacion), la regla monetaria
suaviza los movimientos del tipo de cambio; y, si el caso es de choques
reales, el banco central deja que el tipo de cambio flote.

Analizando los resultados en Pert, la meta de inflacion es la mas baja de la
region y eso le da una mejor posicion a la moneda local para competir con
el délar; ademas de que tienen una de las menores volatilidades de tipo
de cambio de la region. La inflacion y las tasas de interés se han reducido,
demostrando que una alta dolarizacién no impide una politica monetaria
efectiva, que es uno de los principales problemas que se esta teniendo en
Costa Rica en la adopcion del nuevo esquema de metas de inflacion.

Otro caso interesante es el de Singapur. Este tiene un objetivo monetario:
mantener la estabilidad de precios para asegurar el crecimiento sostenible.
No es que el banco central vaya a ser otra vez “nervio y motor” de la eco-
nomia, pero, de alguna manera, incorpora en su funcién objetivo el querer
crecer con inflacion baja. El manejo de la politica monetaria, en este caso,
se centra en la manipulacion del tipo de cambio, no en los agregados mo-
netarios o la tasa de interés.
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Singapur es una economia muy abierta, incluso mas que Costa Rica, y en
ese sentido su economia depende mas de las exportaciones que la nuestra.
Para no caer en el problema de la trinidad imposible, sus autoridades sabfan
que no podian controlar el tipo de cambio y las tasas de interés al mismo
tiempo. Por ello, en su politica monetaria escogieron controlar el tipo de
cambio, dejando, en consecuencia, que las tasas de interés quedaran a la
libertad de fluctuar (convirtiéndose estas en la variable de ajuste macroeco-
noémico). Por lo tanto, el Banco Central en Singapur trata de controlar los
agregados monetarios a través de la compra o venta de divisas, de acuerdo
a un objetivo de tipo de cambio. Por otro lado, el efecto pass through se lo-
gra disminuir significativamente, ya que el tipo de cambio fluctia menos.
Lo anterior es un reconocimiento de que, en economias pequeias y muy
abiertas, el tipo de cambio puede ser la herramienta mas efectiva para man-
tener la estabilidad de precios.

La autoridad monetaria de Singapur guia el tipo de cambio para apreciarse
o depreciarse, dependiendo de las expectativas de inflacién.? El mecanismo
que utiliza es la venta y compra directa de divisas con operaciones de mer-
cado abierto, pero también utiliza instrumentos bursatiles y de intermedia-
cién financiera, tales como los swaps, mercado de liquidez interbancario,
recompras de bonos del gobierno y otros.

Un estudio de Gerlach y Gerlach-Kristen (2006) compara la politica mo-
netaria de Singapur con la de Hong Kong (ambos paises pequefios y muy
abiertos). Hong Kong aplicé una caja de conversion, donde lo que se busca
es estabilidad del tipo de cambio, practicamente un tipo de cambio fijo o
una cuasi dolarizacion. Hong Kong ha tenido una inflaciéon un poco més
alta que la de Singapur, incluso mas variable. Por lo que, al final, una dolari-
zacion o cuasi dolarizacion, no necesariamente es la inica manera de llegar
a inflaciones bajas. El estudio también compara la variacion del sector real
(la produccién), y encuentra que esta ha sido muy similar en los dos paises.
Este hallazgo viene a contradecir el argumento que muchos utilizan para
desacreditar las propuestas de la dolarizacién, como un régimen monetario
alternativo. Esto es, en una economia cuasi dolarizada, o con un control del
tipo de cambio muy fuerte, como la de Hong Kong, no se ha dado el caso
de que la economia real es la que absorba todos los choques externos. De
hecho, el tipo de cambio ha actuado més como el absorbente de los cho-

3. Ver Parrado (2004).
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ques. En el caso de Hong Kong, es el tipo de cambio real el que absorbe los
choques, y en el caso de Singapur es el tipo de cambio nominal.

Conclusiones

La transicion hacia los esquemas de metas de inflacion toma tiempo. La
apuesta del banco central es la de recobrar la confianza del colén y eso es
una tarea dificil. Pero hay que tener claro que el alto grado de dolarizacion
que ya tiene la economia costarricense dificulta consolidar ese esquema de
metas de inflacion puro y, por lo tanto, hay que buscar alternativas.

Los casos de Pert y Singapur hay que estudiarlos un poco mas, ya que se
incorporan elementos de manejo de la tendencia del tipo de cambio para
tratar de que éste no sea tan fluctuante. La importancia del tipo de cambio
en las decisiones de los costarricenses pesa mucho, no sélo en términos
de compra de activos y productos sino en términos de como se maneja la
riqueza. Por lo tanto, y dadas las experiencias pasadas de cambios bruscos
en el tipo de cambio, me parece que tomard mucho tiempo para recobrar la
confianza plena en el coldn. La alternativa de manejo de politica monetaria
por medio del tipo de cambio y no de tasas de interés parece interesante.
Toda politica ptblica tiene costos y beneficios, hay que analizar silos costos
de adoptar la politica monetaria de metas de inflacién serdn mayores que
los beneficios, y por lo tanto, analizar bien si no hay mecanismos alternati-
vos que podrian lograr el mismo objetivo con costos menores.

La dolarizacion siempre es una alternativa. Los efectos sobre el sector real
pareciera que no son tan fuertes como se ha querido hacer ver segtn algu-
nos. Encima, cuando el banco central no puede actuar contra ciclicamente,
debido al alto grado de dolarizacion de la economia, el principal argumento
que tienen los que estdn en contra de la dolarizacion se cae. No es tan cierto
que el banco central pierda flexibilidad en su politica monetaria cuando se
adopta la dolarizacion, porque de todos modos en las circunstancias actua-
les, el banco central no tiene esa flexibilidad.
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LA POLITICA FISCAL EN COSTA RICA:
RETOS PARA EL PERIODO 2010-2014

OswALD CESPEDES*

31 INTRODUCCION

Es un hecho que la actual coyuntura de recuperacion econémica impone
un gran esfuerzo para los paises en desarrollo con el fin de mejorar la con-
duccién de la politica econdémica, buscando generar el mayor crecimiento
economico posible y el mayor impacto de las politicas sociales hacia la bus-
queda del bienestar social o colectivo, dadas las restricciones de los recur-
sos publicos con los que cuenta el Estado. La crisis financiera mas fuerte
experimentada por el mundo en los dltimos 80 afios, se desencadend en
el cuarto trimestre del 2008, con el“estallido” de la burbuja inmobiliaria en
los Estados Unidos, seguido, casi inmediatamente, por otros centros finan-
cieros mundiales, cuyas inversiones fueron facilmente “destruidas” por las
pérdidas en las bolsas internacionales de valores.

Asociado de la Academia de Centroamérica (ocespedes@academiaca.
or.cr). El autor desea agradecer la colaboracion de Adrian Pacheco Umana,
Asistente de Economia de la Academia de Centroamérica, por sus eficien-
tes labores en esta investigacion. Se agradecen los comentarios de Eduardo
Lizano, Luis Mesalles, Daniel Lederman, Thelmo Vargas, Miguel Loria y Juan
Carlos Pacheco. Finalmente, las opiniones y recomendaciones expresadas en
este documento, asi como cualquier error, son exclusivamente responsabilidad
del autor y no necesariamente reflejan los puntos de vista de la Academia de
Centroamérica. La informacién aqui recopilada es actual a marzo del 2010.

211



212 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

Esta crisis llego a Costa Rica en un momento en el que la economia na-
cional venia pasando por una bonanza que, aunque pasajera, logr6 sen-
tar unas solidas condiciones econdmicas en varios flancos, tales como:
el comercio internacional, el mercado cambiario, las reservas monetarias
internacionales, la estabilidad macroecondmica (a pesar de una inflacion
interna alta y variable) y las finanzas publicas. En este contexto, aunque la
crisis entré principalmente por el sector financiero (escasez de fondos del
exterior, reduccion del crédito interno y generalizacion de la incertidumbre
en los mercados financieros), se dio un impacto fuerte en el sector real, al
reducirse tanto las exportaciones de productos costarricenses (su variacion
interanual a diciembre del 2009 fue del -7,6 por ciento) como las impor-
taciones (su variacion interanual a diciembre del ese mismo afo fue del
-25,9 por ciento), el aumento en el desempleo (la tasa de desempleo abierto
subi6 en alrededor de 3 p.p., llegando a mediados del 2009 a ser del 7,8
por ciento) y, en sintesis, una fuerte contraccion en la produccién interna
al reducirse su tasa de crecimiento anual de un 7,9 por ciento en el 2007 a
un 2,8 por ciento en el 2008 y, finalmente, llegando ésta a ser negativa (-1,3
por ciento) en el 2009.!

La politica fiscal en el dltimo afio, por necesidad apremiante de las auto-
ridades econdmicas y politicas del pais, fue expansiva (mas no anti ciclica,
estrictamente hablando, debido a que la expansion de gastos ptblicos se
hace recurrente),” al aumentar los gastos ptblicos en momentos en que
la produccion interna estaba cayendo y al reducirse los ingresos tributa-
rios (no por voluntad del gobierno sino por efecto de la fuerte caida de la
produccion interna que es, grosso modo, la base sobre la cual recaen los
impuestos). Asimismo, era clave en ese momento para el gobierno forta-
lecer las politicas sociales con el fin de que esta recesion internacional no
deteriorara los niveles de pobreza. El efecto global fue la generacion de
un fuerte déficit financiero que alcanzo el 3 por ciento del PIB al nivel del
Gobierno Central en 2009, siendo éste un superavit financiero del 0,2 por
ciento un afo atras (a diciembre del 2008).

1. Esta reduccién result6 ser una caida relativamente pequefa del PIB después de todo,
comparéndola con la variacién interanual del fndice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE) de -5,5 por ciento a febrero de ese afio.

2. Esto es, gastos que, una vez hechos, se dan afio con afio. Para que fuera anti ciclica, la
politica fiscal deberia hacerse por medio de programas estrictamente temporales (tipo
one shot) que ocurrirfan una sola vez y no se repetirian a futuro.



La Politica Fiscal en Costa Rica: Retos para el Periodo 2010-2014 213

Dado este contexto, el objetivo de este estudio es analizar algunos aspectos
clave de la politica fiscal en Costa Rica en los tltimos afios y plantear los
principales retos a enfrentar por parte de las autoridades econdmicas del
gobierno de Laura Chinchilla.

Aparte de esta seccion introductoria, el documento consta de una Seccidn
3.2 donde se presenta un marco conceptual sobre politica fiscal, tomando,
para ello, elementos de la teoria normativa de las finanzas publicas acerca
del papel del Estado en una sociedad. La Seccidn 3.3 presenta los resul-
tados fiscales ocurridos en el periodo 2006-2009. La Seccidn 3.4 presenta
un andlisis de sostenibilidad del endeudamiento publico para el periodo
2010-2014 y la Seccion 3.5 presenta las principales conclusiones del analisis
de la politica fiscal en los tltimos afios y los retos de politica fiscal para el
periodo 2010-2014.

32 MARCO CONCEPTUAL SOBRE POLITICA FISCAL

Esta seccion conceptual busca informar al lector acerca del papel del Estado
en una economia mixta, pequena y abierta, como la costarricense. Aunque
puede pensarse que esto es, hasta cierto punto filosofico, el papel del
Estado debe ser revisado cada cierto tiempo, de una forma sistematica, con
el propdsito de no “perder el norte” acerca del tipo de sociedad y Estado
que se desea. No es trivial la respuesta a la pregunta: ;Qué tipo de Estado
requiere (y requerira) la sociedad costarricense en el futuro? Algunas socie-
dades de América Latina estan girando hacia lo que puede denominarse un
Estado Neosocialista.® Sin citar nombres concretos, una amplia intervencion
del Estado en paises del Cono Sur, donde el Estado, de una forma progresiva
(a veces sutil y otras no tanto), podria estar abarcando dentro de su eje de
accion mas de lo que es justificable desde el punto de vista de una teoria
normativa de las finanzas publicas.

En este contexto, es que debe considerarse un espacio, aunque sea peque-
no, para realizar una digresion filosofica acerca del papel del Estado y las
Finanzas Piiblicas, especialmente aplicado al caso de economias pequenas y
abiertas como la costarricense.

3. Por decirle asi, para diferenciarlo del concepto tradicional de Estado Socialista, tipo
Cuba o la antigua Union Soviética.
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321 LaTeoria Normativa de las Finanzas Publicas:
Conceptos basicos

Desde el punto de vista de la Teoria Normativa de las Finanzas Piiblicas (en
adelante, TNFP),* la existencia del Estado como agente econémico (esto es,
el Sector Piiblico) obedece a la existencia de fallas de mercado.” Dadas las fa-
llas de mercado, que podrian dar origen a las intervenciones del Estado en la
economia, cabe preguntarse: ;Logrard la accion piiblica mejorar una situacion
previa a la intervencion o regulacion del Estado? Si la respuesta a esta pregunta
fuera negativa, entonces seria mejor, desde el punto de vista del bienes-
tar social,® no ejercer acciones publicas (intervenir o regular) por parte del
Estado en el mercado. Si, por el contrario, la respuesta fuera positiva, el
Estado deberia intervenir en el mercado de tal forma que su accién ptiblica
(afectando a toda la sociedad) genere la minima distorsion posible.

De acuerdo con la TNFP, el Estado deberia intervenir en la economia s6lo
en aquellos mercados donde se cumplan dos condiciones: i) existen fallas
de mercado y ii) la accién publica puede, efectivamente, mejorar el bien-
estar social de la colectividad con su intervencion. Asi, la sola existencia de
fallas de mercado no es condicion suficiente para la accion publica, pues debe-
ria garantizarse que la intervencion o regulacion de dicho mercado genere
ganancias de bienestar para la sociedad en su conjunto, no para grupos de
interés particulares.

Bajo estas condiciones, surgen varias preguntas atinentes a las reglas de
decision para la asignacién de los recursos por parte del Estado: i) ;Cémo
asignar los recursos destinados a la produccién de bienes y servicios por
las entidades estatales? y ii) ; Qué tarifas, precios, tasas o impuestos deben
definirse en el momento de poner dichos bienes y servicios a disposicion
de la poblacién? Para contestar estas interrogantes, se utilizan principios o
reglas de decision basicas, como lo son los principios de Universalidad, de
Solidaridad, de Eficiencia y de Continuidad (ver recuadro 3.1) en el ambito de
los bienes y servicios ptblicos (véase Machinea y Cruces, 2006).

4. Véase Tresch (2002).
En este sentido, las fallas de mercado serian una condicién necesaria.

Esto es, para la sociedad como un todo, abstraccion utilizada en Economia para evaluar
las politicas publicas.



La Politica Fiscal en Costa Rica: Retos para el Periodo 2010-2014 215

Recuadro 3.1 Principios de universalidad, solidaridad, eficiencia y continuidad

El principio de universalidad implica garantizar a todos los ciudadanos la pro-
teccion y los beneficios fundamentales que aseguran su participacion plena en
la sociedad que los congrega. Dicho principio apunta a que todos sus miem-
bros tengan la certeza de que la sociedad les asegurard, ex ante, igualdad
de oportunidades para desarrollarse y, ex post, un bienestar basico que con-
cuerde con el nivel de desarrollo en un momento dado. La universalidad es el
principio rector que sustenta el sentido de pertenencia y cohesion social y, en
Ultima instancia, que brinda la gobernabilidad imprescindible para la construc-
cion de un consenso social en torno al necesario desarrollo de una sociedad
equitativa e incluyente.

El principio de solidaridad implica que la participacion en el financiamiento y el
acceso a los servicios y la proteccion social no tienen que estar univocamente
ligados. Idealmente, el financiamiento deberia depender de la capacidad eco-
nomica para hacer los aportes exigidos, mientras que el acceso a los servicios
deberia depender Unicamente de la necesidad.

El principio de eficiencia debe orientar la organizacion y la gestion global de
los servicios y prestaciones sociales. Este principio es instrumental para la
consecucion de una plena ciudadania econémica y social en un contexto de
recursos publicos escasos, ya que implica garantizar los mejores resultados
posibles con un determinado volumen de recursos. La transparencia de la ges-
tion y la implementacion de politicas y la constante evaluacion de los resulta-
dos son esenciales para una gestion eficiente, como se explica mas adelante.
Asimismo, la busqueda de la eficiencia supone el establecimiento de una es-
tructura de incentivos que fomente un mejor uso y asignacion de los recursos
en cada actividad y entre diferentes actividades por parte de los actores re-
levantes. En la concepcion de las intervenciones publicas se debe incorporar
la estructura de principal-agente del sector publico y de los agentes privados,
para asegurar que el interés de los actores coincida con la maximizacion de
beneficios sociales. Finalmente, la busqueda de eficiencia exige procurar que
los beneficios que se consigan en cada &area tengan las menores consecuen-
cias negativas para otras esferas del desarrollo econémico y social.

El principio de continuidad en las politicas publicas, y su estabilidad a lo largo
del tiempo, es un componente esencial de las intervenciones especialmente en
el area social. Las medidas publicas deben tener continuidad para consolidar-

se y rendir los resultados esperados.
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En este sentido, dentro de un enfoque filosofico humanista, las finanzas
publicas deben buscar promover el interés piiblico, entendiendo por éste, ba-
sicamente, el interés de la sociedad en la eficiencia y la equidad. La eficiencia
se refiere a alcanzar el mdximo bienestar social dados los recursos existentes;” en
otras palabras, las politicas ptiblicas deben buscar el logro de asignaciones
de recursos pareto-superiores.®

Respecto al segundo concepto, equidad, existen dos tipos: i) Equidad en las
“reglas del juego”,” que se refiere a la existencia, en una sociedad, de meca-
nismos o politicas que aseguren la igualdad de oportunidades y la movilidad
social;* ii) Equidad (o Justicia) distributiva," que se refiere a la existencia de
politicas de reduccion de la pobreza y de distribucion del ingreso en una
determinada sociedad; respecto a esta tltima, se tienen dos tipos: la equidad
horizontal y 1a equidad vertical.®

Segtin IaTNFP el Estado, como agente econémico en una sociedad, debe ser
un instrumento de promocion del interés piiblico. Partiendo de la concepcion
humanista, dentro de la cual se supone que la sociedad desea maximizar

7. Asignacion eficiente de los recursos (Condicidn de Pareto): Se alcanza un dptimo de Pareto
si fuera imposible realizar otra asignacién de recursos tal que una persona pudiera me-
jorar su situacion sin que al menos otra desmejore la suya.

8. Asignaciones de recursos en las que al menos una persona mejora su bienestar sin
hacer que otras lo empeoren.

9. En inglés, process equity, refiriéndose a la valoracién (o juicio de valor) acerca de las
reglas del juego en la economia, independientemente del resultado final del juego o pro-
ceso economico. Ejemplo, existencia en la sociedad de politicas no discriminatorias o
favorecedoras hacia diversos grupos de la sociedad.

10.  Para una discusion acerca de cémo medir la desigualdad de oportunidades en América
Latina y el Caribe, véase Paes de Barros, Ferreira, Molinas Vega y Saavedra Chanduvi
(2009).

11.  En inglés, end-results equity, refiriéndose a la valoracion (o juicio de valor) acerca del
resultado final del juego o proceso econdmico. Ejemplo, dadas las reglas del juego, ;son
justos o aceptables, desde el punto de vista normativo, los resultados finales del proce-
0 econémico?

12. Tratamiento igual entre iguales: Dos personas iguales en términos de algtn criterio (i.e.
ingreso) deben disfrutar del mismo nivel de bienestar (i.e. pagar los mismos impuestos
o recibir las mismas transferencias).

13. Tratamiento desigual entre desiguales: Personas diferentes pueden ser tratadas en for-
ma diferente (i.e. personas con diferentes ingresos deberfan pagar impuestos o recibir
transferencias en forma diferente).



La Politica Fiscal en Costa Rica: Retos para el Periodo 2010-2014 217

el bienestar de su poblacion en general, el Estado, que a diferencia de los
consumidores y productores privados no tiene una agenda propia o funcion
de bienestar per se, debe servir para el logro de los objetivos que la sociedad
determine como legitimos y deseables. Es en este dmbito, mas politico que
econdmico, que el Estado juega un papel fundamental: resolver el problema de
qué se deberd entender por una distribucion del ingreso socialmente aceptable. Para
ello se requiere de un proceso colectivo de decision en el cual la sociedad,
como un todo, defina qué es aceptable y qué no es aceptable desde el punto de
vista de la justicia o equidad, los valores morales y/o la cultura del pais.

La ruptura de los supuestos acerca de mercados eficientes o perfectos (de-
nominadas fallas de mercado), tal como se coment6 previamente, es una
condicion necesaria para la intervencion del Estado en las actividades eco-
nomicas. De hecho, en todas las economias del mundo, el Estado interviene
en mayor o menor grado y, por lo tanto, se da una amplia variedad de si-
tuaciones précticas en las que existe intervencion, regulacion o actividades
productivas directas por parte del Sector Piiblico. Algunos ejemplos de ac-
ciones o intervenciones del Estado como consecuencia de fallas de mercado
son las siguientes:

a)  Ante la existencia de externalidades en el consumo, la politica ptblica
debe buscar la internalizacion de sus efectos: i) restringiendo el con-
sumo si estos son negativos; o promoviendo el consumo si estos son
positivos;

b)  Ante la existencia de externalidades en la produccion, la politica ptiblica
debe buscar internalizacion de sus efectos: i) restringiendo la produc-
cién (aumentando costos de la empresa), si dichos efectos son per-
judiciales (negativos) sobre terceros; o ii) expandiendo la produccién
(reduciendo costos de la empresa), si dichos efectos son beneficiosos
(positivos) sobre terceros.

¢)  Ante costos decrecientes en la produccion (caso del monopolio natural),
la politica ptblica debe buscar la regulacion de la actividad econémica
(tarifas, calidad, quejas del consumidor), fomentando que las tarifas
estén cercanas al costo marginal del bien o servicio.

d)  Ante la existencia de informacién (privada) incompleta o asimétrica,
que genera efectos indeseables en las transacciones de mercado, la
politica ptblica debe buscar una mayor transparencia y equilibrio en
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el manejo de la informacion entre consumidores y productores/ven-
dedores; para ello, se requiere, por ejemplo, de organismos regulado-
res (es decir, para la proteccion de los consumidores) y el disefio de
mecanismos de incentivos y castigos que surgen de la aplicacién de la
teoria principal-agente.

En la teoria, si se tuviera informacién completa y simétrica entre todos los
consumidores y productores/vendedores de la economia y no se dieran ex-
ternalidades ni monopolios naturales, los mercados alcanzarfan, en forma
natural, el equilibrio competitivo y no se requeriria intervencion del Estado
en la asignacion de los recursos. El tnico factor que impediria lograr dicho
equilibrio serian los costos de transaccion, dado que:

o Ante la existencia de costos de transaccion, habrd transacciones que no
se llevarian a cabo porque el costo de realizarlas més que superaria el
posible beneficio a recibir.

o La existencia de costos de transaccién, sin embargo, no es una justifi-
cacion para la intervencion del Estado en el mercado, por lo que el
supuesto de informacion perfecta y simétrica va de la mano con el
supuesto de la no existencia de costos de transaccion en la economia
y no hay razén alguna por la cual el Estado sea mas eficiente que el
mercado en cuanto al costo al que realiza las transacciones.

En sintesis, la existencia de informacion (privada) incompleta o asimétrica
podria considerarse una de las més frecuentes justificaciones para la inter-
vencion estatal en ciertos mercados, especialmente cuando, por ejemplo,
existe riesgos a la salud humana, entre otros.

322 Qué es la politica fiscal

La politica fiscal es el uso, por parte de las autoridades econdmicas, de un
conjunto de instrumentos para el logro de metas en diversos campos, sean
estos sociales 0 econémicos, en un determinado pais. Dentro de estos ins-
trumentos se pueden citar: a) los ingresos tributarios, su estructura y ad-
ministracién; b) el gasto publico y su estructura; c) el presupuesto publico,
como autorizacién de gasto en un determinado periodo de tiempo; y d) la
utilizacion y administracién de la deuda publica (interna y externa) de tal
forma que ésta sea sostenible en el largo plazo, con el propésito de que la
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economia pueda realizar aquellas inversiones prioritarias desde el punto
de vista de la sociedad como un todo para mejorar el bienestar presente
y futuro de su poblacion y que, de otra manera, no seria factible realizarlas.

Como se menciond en la Seccion 3.2.1, la politica fiscal tiene su origen en
el uso de los recursos econdémicos de un pais por parte del Estado con el fin
de mejorar el interés publico, lo cual, de una u otra manera, tiene impactos
en la distribucién del ingreso (;A quién le cobro impuestos versus a quién
le asigno transferencias pecuniarias o no pecuniarias?), en los incentivos
o castigos para diversas actividades productivas del &mbito privado (;Qué
actividades se regulan, intervienen o se promueven? ;En qué actividades
el Estado tendria accién directa?); incluso, en las variables macroecond-
micas (incluidas la tasa de interés doméstica, inflacion, el tipo de cambio y
el crecimiento econdmico) para bien o para mal. ;Por qué se dice aqui para
bien o para mal? La razon es que, aunque las intenciones sean las mas be-
nevolentes, en ocasiones, la politica fiscal puede ser deficiente en lograr los
objetivos o fines tltimos buscados. Medido como se mida, a veces el exceso
del peso del Estado en una economia puede producir efectos adversos al
logro del interés ptblico. En el caso de Costa Rica, el ejemplo del Estado
Empresario, que tuvo su maxima expresion durante la década de los afios
1970s es evidente (véase el Recuadro 3.1).

Una politica fiscal es pro ciclica si el déficit fiscal (gastos ptblicos (G) me-
nos impuestos (T)) se correlaciona positivamente con las variaciones en la
tasa de crecimiento econdmico de corto plazo; (G-T) aumenta (disminuye)
cuando el PIB esta en fase expansiva (recesiva). Por su parte, se dice que
una politica fiscal es anti ciclica cuando el déficit fiscal (gastos publicos (G)
menos impuestos (T)) se correlaciona negativamente con las variaciones
en la tasa de crecimiento econdmico de corto plazo; (G-T) aumenta (dis-
minuye) cuando el PIB estd en fase recesiva (expansiva). Sin embargo, debe
aclararse que, cuando la expansion de gastos publicos se hace recurrente
(permanente; esto es, que los gastos, una vez hechos, se dan afio con afo),
estrictamente hablando, esta no serfa considerada una politica anti ciclica
sino expansiva. Para que fuera anti ciclica, la politica fiscal deberfa hacerse
por medio de programas estrictamente temporales (tipo one shot) que ocu-
rrirfan una sola vez y no se repetirian a futuro; por ejemplo, programas de
aumento del gasto publico (o reduccion de los impuestos) con una vigencia
legal y temporal estricta, de forma que estos desaparezcan a partir del mo-
mento indicado por las autoridades econdmicas.
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Recuadro 3.2  El Estado Empresario en Costa Rica y la Corporacion
Costarricense de Desarrollo

Las finanzas publicas en Costa Rica, durante el periodo 1980-2000 represen-
taron un problema recurrente. Las causas principales del déficit fiscal pueden
atribuirse al tamafio excesivo del Estado costarricense, a un abultado gasto en
pensiones como consecuencia de convenciones colectivas en extremo dadi-
vosas para los empleados del Sector Publico, una deuda publica (incluyendo
tanto la deuda interna como la externa) sumamente alta en relacion con el
PIB y, en razon de ella, altos gastos por intereses. Este recuadro presenta una
breve referencia a uno de los principales detonantes del comportamiento ex-
cesivamente expansionista en las finanzas publicas del Estado costarricense,
el cual culminé con la crisis de los ochentas.

Durante la década de los setentas, en Costa Rica se pusieron en vigencia las
politicas publicas asociadas a la nocién del Estado Empresario (EE), segun
la cual el Estado podia encargarse directamente de actividades productivas
con eficiencia similar a la del sector privado. De esa concepcion del Estado
como motor de desarrollo econémico, surgid a inicios de los setentas la que
fuera su maxima expresion: la Corporacion Costarricense de Desarrollo S.A.
(CODESA). Estas politicas fueron incubadas en la Administracion Figueres
Ferrer (1970-1974), continuadas por la Administracion Oduber Quirés (1974-
1978) y llevadas al limite en la Administracion Carazo Odio (1978-1982), con
la llegada de la crisis de la deuda publica, la cual desencadeno el més critico
episodio de inestabilidad cambiaria, recesion econémica severa y altas tasas
de inflacién, aumento significativo de la pobreza y bajas sustanciales en la
cobertura educativa, en la historia contemporanea de Costa Rica. De hecho, el
déficit consolidado del Sector Publico Global, que en 1977 ya era del 5,9 por
ciento del PIB, continu6 su escalada hasta llegar al 17,1 en 1982, para regresar
aniveles entre el 4 y 5 por ciento durante los primeros afios de la década de los
noventas, segun puede apreciarse en el grafico, donde aparecen las tasas de
inflacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC) y la proporcién del déficit
del SPG con relacion al PIB para 1977-1991.

Para una economia pequeria, relativamente protegida del sector externo y con
una cuenta de capital cerrada, tal como lo era Costa Rica en los afos setentas
y ochentas, la teoria cuantitativa del dinero sugiere, ante desequilibrios inter-
nos (por déficit fiscales o por expansiones monetarias), como principal efecto
en el corto plazo, un aumento generalizado de precios internos (esto es, altas
tasas de inflacién). Segun puede observarse, las tasas de inflacion durante
este periodo seguian muy de cerca el movimiento del déficit fiscal del sector
publico (medido por el déficit consolidado del Sector Publico Global).

Es un hecho que, con el experimento de CODESA, se habfa iniciado un impor-
tante aumento de la deuda publica externa en Costa Rica —ademés de la que
pudiera ser atribuida a otras entidades publicas como el Consejo Nacional de
Produccién, CNP-y, en virtud de ello, se eché mano a la aplicacién de poli-
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ticas macroeconomicas erraticas y desestabilizadoras, dentro de las cuales
el financiamiento del déficit fiscal, por medio de la emisiéon monetaria, fue un
claro ejemplo. Estas politicas crearon condiciones econémicas adversas a lo
interno del pais que generaron persistentes y altas tasas de inflacion, pérdidas
cuasifiscales sostenidas en el largo plazo —las cuales asumi¢ el banco cen-
tral, desequilibrios externos en la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi
como fuertes variaciones en la cotizacion del dolar en el mercado cambiario.
Del andlisis anterior, puede concluirse que la economia costarricense tuvo una
época en la que tratd de llevar a la practica un modelo de desarrollo hacia
adentro (sustitucion de importaciones) y en el que el pensamiento internacional
de moda llevo a los gobernantes de turno a la aplicacion de politicas publicas
a favor del Modelo del Estado Empresario que culminé con la creacion de
CODESA. Todo este desajuste macroeconémico —fiscal, cambiario, de balanza
de pagos, alta inflacion y, ademas, una fuerte caida en los términos internacio-
nales de intercambio- culmind en 1982 con la mas severa crisis econdémica de
Costa Rica del periodo posterior a la segunda guerra mundial y con la morato-
ria del servicio de la deuda externa ante los acreedores internacionales.

Esto se constituyd en una dura y amarga leccion para las autoridades eco-
noémicas sobre las graves consecuencias que se puede ocasionar a un pais
pequeno como Costa Rica si no se aplican politicas de contencién del gasto
para tratar de alcanzar niveles de crecimiento econémico sostenido con bajos
niveles de inflacién y estabilidad cambiaria. Fue en la Administracion Monge
Alvarez (1982-1986) y, sobre todo, en la Administracion Arias Sdnchez (1986-
1990) que se asumieron las consecuencias y se hicieron los ajustes necesarios
para volver por la senda de la estabilizacion macroeconémica para, una vez
ahi, buscar el crecimiento econémico y la insercion del pais en los mercados
internacionales, mediante las reducciones unilaterales en el arancel de impor-
tacion, la instauracion de un régimen cambiario basado en el mantenimiento
de un tipo de cambio efectivo real de equilibrio y la eliminacién de distorsiones
econémicas internas con el fin de promover la competitividad del pais frente a
sus competidores internacionales, asi como la atraccion de inversion extran-
jera directa.

Vale mencionar en este punto un importante hecho histérico en materia de deu-
da publica externa, cual fue la reduccion, a inicios de los noventa, de una ele-
vada proporcion de los bonos de deuda externa con la banca comercial por un
valor nominal de US 1.440 millones de ddlares, reduciendo su saldo global de
US 3.800 millones de doélares en 1989 a US 3.267 millones en 1991, al concre-
tarse una recompra de los bonos de la deuda por debajo de su valor de merca-
do. Esta recompra de deuda externa se hizo dentro del marco del Plan Brady,
el cual aplicaba para paises en desarrollo que tuvieran entre dos o tres afios de
tener éxito en un Programa de Ajuste Estructural (PAE) en coordinacién con el
FMI. El PAE consistia en ajustar las principales variables econémicas (inflacion,
crecimiento econémico), promover la privatizacion de empresas publicas y las
inversiones nacionales o extranjeras, promover el ahorro y la repatriacion de
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capitales. Por lo general, el pais debia tener entre dos y tres afos de éxito bajo
un PAE como requisito para ser beneficiario del dicho Plan.
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Elaboracion propia con base en Meléndez y Meza, 1993, p. 63.

323 Qué es la sostenibilidad del endeudamiento ptuiblico

El tema de la sostenibilidad del endeudamiento publico en el largo plazo
puede sonar un poco abstracto para los lectores y debe darse una breve ex-
plicacién en palabras lo mas sencillas posibles. Existen diversas definiciones
de sostenibilidad de la deuda publica, por lo cual es importante saber de qué
se estd hablando cuando se dice, u oye en los medios de comunicacion, que
la deuda priblica estd bajo control o se considera ‘sostenible’.

Una de ellas es la que establece que un gobierno debe ser capaz de enfren-
tar sus obligaciones en la forma pactada. En consecuencia, la sostenibilidad
fiscal dependera de los ingresos y gastos primarios (esto es, netos de pagos
por intereses) del gobierno a futuro, pues es con lo que se denomina como
superdvit primario** que el Estado podria hacer frente a sus obligaciones
financieras contraidas en el pasado.

14. El resultado financiero del gobierno es la diferencia entre los ingresos y los gastos
publicos del Estado (cuando los gastos superan a los ingresos resultado es negativo, o
sea hay déficit financiero; caso contrario, se tiene un superavit financiero). El superavit
primario es el resultado de esta resta, pero sin tomar en cuenta, en la parte de gastos,
los pagos de interés y otros costos financieros por las deudas contraidas.
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La capacidad de enfrentar obligaciones financieras en el futuro implica que
un gobierno debe considerar la posibilidad de financiarse por medio del
endeudamiento solamente en el tanto mantenga su razon deuda publica a
PIB en un nivel prudencial en relacién con el cociente de su resultado prima-
rio (sea éste deficitario o superavitario) a PIB." Sin embargo, no sélo de pan vive
el hombre: No debe olvidarse la tasa de interés a la que se contrata el endeu-
damiento, ya que, como sucedi6 a finales de los afios ochentas con la crisis
de la deuda en América Latina, si estas tasas son extremadamente altas en
relacién con la tasa de crecimiento econémico de largo plazo (por ejemplo,
tasas de interés superiores al 10 por ciento anual), la insostenibilidad del
endeudamiento publico se hace evidente y real.

Otra definicion de sostenibilidad de la deuda es la utilizada por el Fondo
Monetario Internacional, en la que caracteriza sostenibilidad como aquella
situacion en la que un pais deudor se espera sea capaz de continuar honrando el
servicio de su deuda en ausencia de una correccién futura de grandes magnitudes
en su balance de ingresos y gastos.*® En concordancia con esta tltima, una eco-
nomia (pais) tiene una deuda ptiblica sostenible si sus obligaciones financieras
(por concepto de pago de intereses y amortizacion) pueden ser honradas de
forma efectiva, sin que, para ello, el Estado requiera hacer correcciones futuras
sustanciales en su presupuesto publico, sea aumentando impuestos o redu-
ciendo gastos publicos. Este concepto es aplicable tanto a paises con niveles
relativamente altos de deuda publica/PIB (por ejemplo, superiores al 50 por
ciento) como a paises con niveles mas moderados, siempre que sus condi-
ciones econdmicas particulares les permita continuar honrando el servicio de
la deuda en el mediano/largo plazo; esto sin requerir fuertes ajustes en sus
respectivos resultados (superavits o déficits) primarios.

En este orden de cosas, debe afirmarse que el analisis de la sostenibilidad
del endeudamiento putblico para un determinado pais debe ser hecho
sobre una base caso por caso. Asimismo, en general, niveles maximos de
endeudamiento publico que sean aplicables a un determinado grupo de

15.  El Producto Interno Bruto (PIB), siendo la medicion, a precios de mercado, de toda la
produccién realizada a lo interno de un pais, es el que indica la capacidad del pais para
soportar tributos y, por lo tanto, para generar capacidad de pago por parte del Estado.

16. Véase FMI (2002, pp. 4). Esta definicién ha sido utilizada en otros documentos de ana-

lisis de sostenibilidad de la deuda para paises en desarrollo, dentro de los cuales estdn
FMI (2003a y 2003b).
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paises puede no ser lo mas sano desde el punto de vista normativo."” Podria
darse el caso de paises con tasas de endeudamiento publico relativamente
moderadas (o relativamente bajas en relacion con otros paises) y que, sin
embargo, dada una exigua carga tributaria® vis-d-vis los gastos ptblicos, la
fragilidad de susfinanzas publicasindicaria que dicha tasa de endeudamiento
publico es insostenible; o, por el contrario, paises con alto endeudamiento en
relacién con su PIB (vis-d-vis otros paises) pero que, a su vez, podrian ser
considerados casos sostenibles, dadas su carga tributaria y nivel de gastos
putblicos en particular.

Por su parte, para llegar a niveles de endeudamiento sostenibles en el media-
no y largo plazo, los paises emergentes (o en desarrollo) deben asegurarse un
manejo adecuado de los procesos de endeudamiento ptblico y de los proce-
sos de toma de decisiones para la ejecucion de sus politicas en relacion con la
deuda publica del Estado. El endeudamiento ptblico bien administrado (es
decir, cuya gestion es eficiente) puede ser una herramienta muy til para el
desarrollo econdmico en una sociedad, tal como lo indica BID (2007, p. 3): La
deuda priblica es uno de los instrumentos mds poderosos de la politica econdmica
Y, como si fuera una herramienta motorizada, puede utilizarse para alcanzar de
manera eficiente las metas propias, pero también puede causar graves dafios.

Como requisito fundamental para una buena gestién de endeudamiento
publico, los paises en desarrollo o emergentes deben poner atencion a la
estabilidad macroecondmica (en cuanto a tasas de interés domésticas, cre-
cimiento econdmico moderado/alto, inflacion relativamente baja, tipo de
cambio estable, entre otros). Aquellos paises con entornos macroecono-
micos adversos, por lo general, tendran problemas de sostenibilidad de su
deuda publica.

Un punto que debe mencionarse sobre sostenibilidad del endeudamiento
publico es el siguiente: podria darse la situaciéon de que un pais genere
mucho superavit primario con lo cual podria moverse hacia una reduccion
muy agresiva de su razon deuda publica a PIB, lo cual fortalecerfa en un
alto grado la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, desde el punto de vista de la
TNFP, quiza eso fuera no dptimo en el tiempo. Esto podria verse claramente
si se piensa en un argumento similar asociado a por qué, en ocasiones,
la acumulacion de reservas internacionales de un pais, mas alla de cierto

17.  Aunque son elementos a tomar en cuenta en términos generales.

18.  Se define la carga tributaria como la recaudacién total de tributos en relacién al PIB
para un determinado periodo.
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punto, generan altos costos de oportunidad. En este sentido, la decision de
reducir el endeudamiento ptblico mas alla de ciertos niveles podria impli-
car costos de oportunidad importantes para la economia en términos de
bienestar econémico. Si se decide reducir, por ejemplo, la deuda publica en
10 p.p. del PIB, cuando previamente el nivel de endeudamiento ya era sos-
tenible, la conveniencia de dicha decision no pareciera ser tan obvia pues,
dadas las necesidades sociales o de infraestructura, un pais podria haber
estado”mejor”desde el punto de vista de la TNFP soportando un poco mas
de endeudamiento publico (dentro de limites sostenibles), pero disfrutando
de mejores condiciones econdmicas (mayor crecimiento, mejor calidad de
vida, mayor competitividad, mejores niveles educativos).

En sintesis, ante la posibilidad de reducir las tasas de endeudamiento pu-
blico, las autoridades econémicas deben evaluar el costo-beneficio de dicha
decision desde un punto de vista del bienestar econémico de sus habitantes
en el mediano/largo plazo. A veces acumular granos para los tiempos de vacas
flacas es sabio, pero mds alld de cierto punto esto podria generar sus problemas al
hacerse muy costoso desde el punto de vista social.

324 Papel del endeudamiento piiblico en el desarrollo

Si, tedricamente, se eliminara la posibilidad de que los paises en desarrollo
se endeuden publicamente, serfa mas dificil fomentar en ellos, de forma
acelerada, su estrategia de desarrollo y crecimiento econémico, mds alla
de las posibilidades que sus finanzas publicas les permitieran en el corto
plazo. El Estado (como ente representante de la sociedad y procurador del
interés publico) tendria que generar, forzosamente, ahorros ptblicos hoy
para poder, entonces, invertir en obras de urgencia mafana (infraestruc-
tura publica, educacion, salud,...). Sin embargo, el lograr dicho superavit
primario puede no ser realista en la practica, a menos que transcurra algin
tiempo y se someta el Estado a un esfuerzo muy significativo para generar
dicho excedente financiero.

Desde el punto de vista de la TNFP el vivir sin posibilidades de
endeudamiento publico (responsable y sostenible) en una sociedad, en el
largo plazo, cercenaria sus posibilidades de desarrollo econémico y social,
pues el costo social de seguir una estrategia de desarrollo, sin aprovechar
las ventajas del endeudamiento ptblico, serfa sumamente alto para las
generaciones presentes y futuras. Ello por cuanto los beneficios que pudieron



226 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

haberse generado, gracias a un endeudamiento publico invertido en obras de
infraestructura y en todo lo relacionado con servicios basicos de tipo social
(educacion, salud, combate a la pobreza, entre otros, considerados como
prioritarios para la actual y futuras generaciones), no se habrian llegado
a materializar y ser aprovechado hoy por la sociedad, en muchos casos
reduciendo su competitividad y limitando el crecimiento econémico.

En este orden de cosas, el endeudamiento ptblico responsable y sostenible
debe ser considerado un instrumento de desarrollo. Si éste fuera aprove-
chado adecuada e inteligentemente por las autoridades econémicas y poli-
ticas,"” una economia con acceso al endeudamiento ptblico podria mejorar
la eficiencia en la asignacién de los recursos, especialmente cuando éste
sea invertido en obras fisicas y servicios publicos (incluidos los sociales para
combate a la pobreza y mejora educativa). Si esta inversion publica fuera
complementaria (no sustituta) de la inversion privada, ello crearia sinergias
entre los ambitos publico y privado, fomentando un aumento en la inver-
sion total (ptblica y privada) con relacion al PIB. En contraste, sin posibili-
dad de acceder al endeudamiento publico, dichas sinergias no se darian (o
solo se darfan de una forma muy limitada), haciendo que la razén inversion
total a PIB no presente un crecimiento acelerado y sostenible a futuro.”

33  LOS RESULTADOS FISCALES EN COSTA RICA
DURANTE 2006-2009

Esta seccion analiza, de forma breve, los resultados de las finanzas putblicas
para el Gobierno Central y el Sector Ptblico No Financiero; asimismo, se
tratan otros temas de interés relacionados con las elasticidades ingreso de

19. En la practica, esto deberfa hacerse asignando prioridades a aquellas inversiones con la
mas alta rentabilidad social, no con la més alta rentabilidad financiera. En algunos paises,
esto se hace por medio de decisiones politicas (a veces muy acertadamente y a veces no
tanto). De acuerdo con las mejores précticas, esta evaluacion de prioridades de inversion
debe ser implementada por medio de los denominados sistermas nacionales de inversion pii-
blica (SNIPs) ubicados funcionalmente en los ministerios de planificacién o de hacienda.

20. En el plano tedrico, si hubiera dos paises idénticos en cuanto a su tamano, sus recur-
S0s y otros aspectos econdmicos, excepto que difieren en su respectiva capacidad de
endeudamiento publico, serfa razonable para uno de ellos (el de mayor capacidad de
endeudamiento) acercarse mas a su frontera de posibilidades maximas de produccion
y, por lo tanto, podria, hipotéticamente, generar mayor crecimiento y bienestar para su
poblacién (esto es, mayor desarrollo), respecto al pais de menor capacidad.
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los impuestos, politica fiscal, gasto publico y nivel ‘adecuado” de la carga
tributaria para un pais como Costa Rica.

331 Resultados fiscales del Sector Piblico No Financiero
Reducido

En relacion con el Sector Publico No Financiero (SPNER),* en el siguien-
te cuadro puede observarse que el peso de sus ingresos (definido como los
ingresos totales del SPNER en relacién con el PIB) ha estado en un rango
que va del 29,9 por ciento en 2000 al 40,4 por ciento en 2008 y con ciertas
fluctuaciones en el periodo 2000-2008. Los gastos primarios del SPNFR han
representado entre un 32,6 por ciento en 2006 y un 38,4 por ciento en 2008,
con cambios similares en dicho periodo. Por su parte, los gastos de intereses
asociados a la deuda publica del SPNER, en dicho periodo, han representado
desde un 4,3 por ciento en 2002 y 2004 hasta un 2,2 por ciento en 2008.%

El superavit primario del SPNER ha venido creciendo (casi continuamente,
con la excepcion del 2002 y el 2008) desde un 1,6 por ciento en 2000 hasta
un 4,7 por ciento en 2007, reduciéndose al 2,0 por ciento en 2008. De acuer-
do con estimaciones mas recientes, al 2009, se proyecta un déficit primario
del SPNER de alrededor del 0,9 por ciento del PIB. El resultado financiero
del SPNER se proyecta, para el 2009, en alrededor de un déficit del 3,1 por
ciento del PIB? (véase Grafico 1).

21.  Integrado por el Gobierno Central, una muestra de entidades ptiblicas (Consejo Nacional
de Produccion, Instituto Costarricense de Acueductos y Alcantarillados, Instituto
Costarricense de Electricidad, Instituto Costarricense de Puertos del Pacifico, Junta de
Proteccion Social de San José, Refinadora Costarricense de Petrdleo, Caja Costarricense
de Seguro Social, Consejo Técnico de Asistencia Médico Social, Fondo de Desarrollo Social
y Asignaciones Familiares, Instituto Costarricense de Turismo, Instituto de Desarrollo
Agrario, Instituto Nacional de Aprendizaje y Oficina de Cooperacién Internacional de la
Salud) y las pérdidas del Banco Central de Costa Rica.

22. Datos definitivos de ingresos totales y gastos primarios del SPNEFR para el 2009 no
estan disponibles en el momento en que se escribe este documento.

23. Segin BCCR (2010), el déficit primario del GC serfa de 1,1 por ciento del PIB. El MH
(cifras de flujo de caja) indica que éste fue de 0,8 por ciento del PIB (diferencia de 0,3
por ciento del PIB). Podria pensarse que el Déficit financiero del SPNFR estimado por
BCCR deberia ajustarse en ese monto. Por tanto, el déficit financiero SPNER proyecta-
do para efectos de este estudio seria de 3,1 por ciento del PIB.
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CUADRO 3.1

COSTA RICA: INDICADORES FISCALES DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO REDUCIDO, 2000-2008
(cifras en porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ingresos Totales SPNFR/PIB 299 324 34,1 343 344 359 372 379 404

Gastos Totales Sin Intereses 28,3 30,1 33,7 330 326 326 326 333 384
SPNFR/PIB

Pago Intereses Deuda Publica 36 40 43 43 41 42 38 31 22
SPNFR/PIB

Resultado Primario SPNFR/PIB 16 23 04 14 18 33 46 47 20
Resultado Financiero SPNFR/PIB -20 -17 -40 -29 -23 -09 08 16 -02

FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del BCCR y el MH.

GRAFICO 3.1

COSTA RICA: INDICADORES FISCALES PARA EL SPNFR, 2000-2008
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

332 Resultados fiscales del gobierno central

El desempeftio fiscal de la economia costarricense en el periodo 2000-2008
ha venido mejorando casi de manera continua, como puede observarse en
el siguiente cuadro. La carga tributaria (medida como ingresos tributarios
del gobierno central en relacion con el PIB) pas6 de aproximadamente un
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12,3 por ciento en 2000 al 15,6 por ciento en el 2008. Los gastos primarios
(esto es, gasto publico total neto de intereses) pasaron de un 11,8 por ciento
en el 2000 a un 13,5 por ciento en el 2008. Por su parte, los gastos por inte-
reses de la deuda publica aumentaron del 3,6 por ciento en 2000 al 4,3 por
ciento en el 2003; iniciando, a partir de ese momento, una reduccién que los
llevo al 2,2 por ciento en el 2008.

En concordancia con lo anterior, el superavit primario ha venido en con-
tinuo ascenso en el periodo 2000-2007, al pasar de 0,6 por ciento en el
2000 al 3,7 por ciento en el 2007, con la excepcion del 2002. Para el 2008,
este indicador bajé a 2,4 por ciento como consecuencia, principalmente del
aumento en los gastos primarios ese afio (en 1,7 p.p.), a pesar de un ligero
aumento en la carga tributaria para el 2008 (de 0,4 p.p.). En el 2009, la carga
tributaria bajé a 13,7 por ciento del PIB, los gastos primarios se incremen-
taron a un 14,6 por ciento, todo lo cual hizo que el superavit primario del
Gobierno Central se convirtiera, mas bien, en un déficit de 0,8 por ciento
del PIB, primer déficit primario desde 1994 (cuando se dio la quiebra del
Banco Anglo Costarricense). El resultado financiero del Gobierno Central,*
se estima, para el 2009, en un déficit del 3,0 por ciento del PIB. El Grafico 2
muestra los principales indicadores del Gobierno Central en 2000-2009.

GRAFICO 3.2

COSTA RICA: INDICADORES FISCALES PARA EL GOBIERNO CENTRAL,
2000-2009
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del BCCR y el MH.

24. De acuerdo con datos (base caja) del Ministerio de Hacienda a marzo 2010.
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GRAFICO 3.3

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FISCALES
DEL GOBIERNO CENTRAL, 2000-2009
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del MH.

Adicionalmente, tal como puede observarse en el grafico 3.3, compuesto
por 6 paneles, la evolucion de las finanzas publicas entre el 2008 y el 2009
ha sido fuerte y adversa, sin embargo, ha estado bajo un relativo control.
Por una parte, se redujeron en el 2009 los ingresos tributarios del Gobierno
Central al pasar de alrededor de 15,9 a 13,7 por ciento del PIB. Por su parte,
el gasto en sueldos y salarios aumenté en aproximadamente 1 p.p. del PIB,
equivalente a una variacién anual del 21,6 por ciento. Los gastos en pen-
siones, aunque levemente, también aumentaron, al pasar de 2,1 por ciento
del PIB en 2008 a un 2,3 por ciento, significando una variaciéon anual del
10,1 por ciento.
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En cuanto al resultado financiero del Gobierno Central, éste pasé de un
superavit del 0,2 por ciento del PIB en 2008 a un déficit del 3 por ciento en
2009, consecuencia de la caida de los ingresos tributarios y los aumentos en
el gasto publico (especialmente, sueldos y salarios, pensiones y gastos de
capital). El aumento en los gastos ptblicos del Gobierno Central fue como
consecuencia de la politica fiscal expansiva aplicada por las autoridades eco-
noémicas para paliar los efectos de la crisis financiera internacional. De he-
cho, la politica fiscal del 2009 contrasta con las politicas mas neutrales apli-
cadas por el Gobierno Central en el periodo 2005-2008, en el cual el déficit
financiero mostré una tendencia hacia la reduccion, llegando a convertirse
en superavit financiero en 2007 y 2008, producto, entre otros factores, de la
bonanza econdmica pasajera que experimento el pais en esos afos.”

Algo importante a destacar en la presente coyuntura de crisis internacional
respecto de la politica fiscal es que, a diferencia de lo sucedido en los afios
ochentas, en 2009 el pais estaba preparado® para hacerle frente a estas ad-
versidades (shocks) que venian del entorno internacional y, debido a eso,
el impacto no fue tan negativo como pudo haber sido, especialmente para
los grupos sociales mas vulnerables. Prueba de ello es que la pobreza no
aumento sensiblemente entre el 2008 y el 2009 (ésta aumento6 escasamente
1 p.p., al pasar de 17,7 en 2008 a 18,5 por ciento en 2009) y los indices de
asistencia a la educacion secundaria no se han deteriorado (incluso han
mejorado pues la desercion fue de 37.210 jévenes en 2009, cifra inferior a
los 40.286 estudiantes que dejaron la secundaria en el 2008), aunque, defi-
nitivamente, hubo un fuerte impacto en el desempleo (que paso de 4,9 por
ciento en 2008 a 7,8 en 2009).

Una precaucion a tomar en cuenta en esta politica fiscal expansiva del 2008-
2009 para que sea considerada realmente anti ciclica es el cumplir con la con-
dicién de que dichos gastos adicionales no deben ser de tipo recurrente. Si
estos gastos, por el contrario, fueran recurrentes, tal como pareciera, entonces
ello significa que con la crisis se darfa un aumento permanente en el nivel de
gastos publicos que no seria de esperar se contraigan a futuro, cuando la eco-
nomia vuelva a una senda de crecimiento de largo plazo. En dichas circuns-
tancias, el pais necesitaria una mayor carga tributaria para hacer frente a los

25. Véase Céspedes (2007) para un analisis de la economia costarricense durante el 2006 y
anos previos.

26.  Con mayor integracién al comercio internacional, disciplina monetaria y estabilidad
cambiaria.
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aumentos en los niveles de gasto ptblico (recurrentes); o, lo que es lo mismo,
las finanzas publicas deben, ahora, enfrentar un mayor déficit financiero del
Gobierno Central al que se tenia, en promedio, previo a los afios de la crisis.

Bajo este escenario, se requieren mayores ingresos tributarios. Sin embargo,
el dilema de politica fiscal con el que se enfrentan las autoridades econdmicas
en el momento en que el pais salga de la etapa de recesion econdmica es si
ajusta (a la baja) el gasto publico para volver a los niveles previos a la crisis
o si ajusta (al alza) la carga tributaria de tal forma que se regrese al mismo
nivel promedio de equilibrio (o pequefio déficit) financiero del Gobierno
Central del periodo 2004-2008, por ejemplo.

Una forma de resolver este dilema (que es mas de caracter politico que téc-
nico) es no hacer nada en el corto plazo (es decir, no reducir gasto publico
a los niveles pre crisis, ni aumentar carga tributaria, en los proximos dos
anos por ejemplo), lo cual implicarfa tener que aceptar una mayor carga de
deuda publica a PIB en el mediano plazo, mientras la economia logra enca-
minarse hacia una senda de crecimiento alto en el mediano y largo plazo.
Lldmese a esta la Opcién 1 de politica fiscal.

Otra opcion, llamese esta Opcidn 2, serfa enviar a la Asamblea Legislativa
un paquete tributario para ampliar la base imponible del impuesto sobre la
renta y convertir el impuesto de ventas en un impuesto al valor agregado,
asi como mejorar la eficiencia (mediante politicas administrativas e incor-
porando la tecnologia de informacién y comunicaciones) en la recaudacion
tributaria; lo anterior, sin aumentar las tasas impositivas.

Una tercera opcion (denominada en este documento como Opcién 3) seria
enviar a la Asamblea Legislativa una fuerte reforma del sistema impositivo,
de tal forma que, ademas de lo indicado en la opcion previa, se busque au-
mentar la recaudacion tributaria mediante incrementos en las tasas impositivas
(de renta, de ventas o de valor agregado, entre otros). Esta tltima solucién
serfa la mds arriesgada de las tres pues el impacto en la economia podria
implicar que la salida de la recesion fuera lenta en el mediano plazo.

En vista de estas consideraciones, parece sensato indicar que la solucién
que den las autoridades econdmicas esté, mds bien, entre las primeras dos
opciones. Sin embargo, entre la primera y la segunda, parece que es esta
ultima la més sana desde el punto de vista de la sostenibilidad del endeu-
damiento publico, pues la primera opcién tendria un mayor riesgo de caer
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en insostenibilidad a partir del 2014, tal como se indica en el analisis de la
Seccidon 3.4 de este documento.

Otra consideracion sobre este punto es que las autoridades econdmicas
deben encontrar formas ingeniosas para generar recursos frescos al erario
putblico con el fin de financiar aquellas promesas de campafa (seguridad
ciudadana, red de cuido, entre otras) que tuvieron alta resonancia entre el
electorado. En vista de esta tltima consideracion, pareciera razonable el
que haya una fuerte necesidad de recursos y, quiz4, la segunda opcion seria
el camino a tomar a partir del 2011.

333 Implicaciones de politica fiscal
dadas las elasticidades de los impuestos

De acuerdo con estimaciones hechas por Cubero y Sowerbutts (2007) para
las elasticidades de largo plazo de los ingresos tributarios, el sistema tributa-
rio de la economia costarricense, tal como se observa en el siguiente cuadro,
presenta elasticidades de la recaudacion total respecto al PIB nominal en un
rango de 1,06-1,08 con base en datos anuales y en 1,11-1,12 con base en da-
tos trimestrales; siendo ambos rangos significativamente mayores que 17.

CUADRO 3.3

COSTA RICA: ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO DE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA RESPECTO AL PIB, 2007

Ingresos, por tipo de impuesto  Frecuencia Minimo Maximo sigL?f?;;r?cia
Totales A 1,06 1,08 > 1
Totales T 1.11 1.12 > 1
Renta A 1.10 1.19 > 1
Renta T 1.45 1.48 > 1
Bienes y servicios A 1.01 1.10 =1
Ventas T 0.93 1.02 =1
Selectivo consumo (exc. comb) T 1.45 2.04 > 1
Selectivo consumo (2002) T 2.16 2.16 > 1

Nota: A = Anual y T = Trimestral.
FUENTE: Cubero y Sowerbutts (2007).

27. Larecaudacion de los distintos impuestos aumenta mas que proporcionalmente cuan-
do aumenta el PIB; por ello, ante crecimientos del PIB, la recaudacion tributaria (como
porcentaje del PIB), tiende a elevarse.
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Por su parte, las elasticidades para los ingresos por renta estdn en los rangos
1,10-1,19 con base en datos anuales y en 1,45-1,48 con base en datos tri-
mestrales; ambos rangos significativamente mayores que 1. Para el caso del
impuesto de ventas, las elasticidades resultaron no ser significativamente
diferentes de 1y, en el caso del impuesto selectivo de consumo, las elastici-
dades de la recaudacion tributaria respecto al PIB nominal resultaron estar
en el rango 1,45-2,04 para el caso del selectivo de consumo excluyendo
combustibles y, en el caso del selectivo de consumo del afio 2002 en ade-
lante, ésta resulto ser de 2,16; ambas significativamente diferentes de 1.

Dadas estas estimaciones, puede decirse que el crecimiento econdmico (au-
mentos en el PIB nominal), por si mismo, tiende a elevar la carga tributaria
en relacion con la produccion interna, atin sin haber cambios en las estructu-
ras impositivas (aprobacion de reformas tributarias por parte de la Asamblea
Legislativa). De hecho, como puede observarse en el primer panel del Grafico
3.3 anterior, la carga tributaria total ha venido creciendo en forma continua
durante 2000-2008, al igual que lo ha venido haciendo la carga tributaria por
impuestos directos. Este incremento ha ocurrido, entre otros, por la mejo-
ra en la eficiencia de la administracion tributaria y, més recientemente, por
la implementacion del Sisterna Tecnoldgico TICA en las aduanas del pais, el
Plan Integrado de Control Tributario, el Proyecto de Tributacion Digital y el Plan
Nacional de Prevencion y Lucha contra el Fraude Fiscal.

Al ser las elasticidades tributarias de largo plazo respecto al PIB significa-
tivamente mayores que 1 (en los impuestos totales, el impuesto sobre la
renta y el impuesto selectivo de consumo), la carga tributaria, medida como
recaudacion total dividida por el PIB, crece ante ciclos expansivos de la pro-
duccién interna y se reduce ante ciclos recesivos, tal como sucedi6 reciente-
mente en el 2009 ante el impacto de la crisis financiera internacional.

Al tener Costa Rica un sistema impositivo cuyos ingresos totales (directos e
indirectos) se incrementan mas que proporcionalmente ante variaciones en
el PIB, deberia buscarse una reforma tributaria que, mas que aumentar las
tasas impositivas, amplie la base impositiva y, al mismo tiempo, busque una
mayor eficiencia en la recaudacion de los impuestos. En este sentido, la trans-
formacion del impuesto de ventas en un impuesto al valor agregado seria un
paso en esa direccion. Asimismo, otras reformas, por ejemplo en el impuesto
sobre la renta que busque su simplificacién en cuanto a las tasas marginales
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cobradas,® podrian requerir estudios adicionales y evaluaciones para ver cudl
podria ser el impacto de un sistema de impuesto sobre la renta mas sencillo.

334 El gasto ptablico como instrumento
de justicia tributaria

En la préctica, el nivel y estructura del gasto publico puede ser utilizado por
las autoridades econdémicas como instrumento de justicia tributaria; esto
es, para mejorar la equidad en la distribucion del ingreso. El gasto ptiblico
en educacion, salud y lucha contra la pobreza puede ser utilizado como
politica redistributiva del ingreso.” Los principios de universalidad y de so-
lidaridad, mencionados en la Seccién 3.2.1, referentes a laTNFP, dan origen
a consideraciones normativas en cuanto a la conveniencia de que todas las
personas en una sociedad tengan acceso a los servicios publicos basicos
(universalidad) y de que el financiamiento de estos servicios sea indepen-
diente de la capacidad de pago de los usuarios (solidaridad).

Costa Rica, al tener un sistema educativo gratuito y universal (asi como
obligatoria para la educacion primaria), utiliza en la practica el gasto social
como una forma de redistribucion del ingreso al darle, hasta cierto punto,
igualdad de oportunidades a los diferentes grupos de la poblacion, espe-
cialmente los de menores ingresos (véase Trejos, 2007 y Sauma, 2008). El
mismo esquema se presenta en el sistema de seguridad social, donde la
toda la poblacion tiene acceso a los servicios basicos de salud, indepen-

28. Las tasas son: a) 0 por ciento para Rentas hasta ¢2.747.000,00; 10 por ciento sobre ex-
ceso de ¢2.747.000,00 hasta ¢4.102.000,00; 15 por ciento sobre exceso de ¢4.102.000,00
hasta ¢6.843.000,00; 20 por ciento sobre exceso de ¢6.843.000,00 hasta ¢13.713.000,00;
y 25 por ciento sobre exceso de ¢13.713.000,00 para personas fisicas con actividades
lucrativas; b) 0 por ciento para rentas hasta ¢619.000,00; 10 por ciento sobre exceso
de ¢619.000,00 hasta ¢929.000,00; y 15 por ciento sobre exceso de ¢929.000,00 para
personas fisicas asalariadas; ) 10 por ciento para ingresos brutos desde ¢0,00 hasta
¢41.112.000,00 y 20 por ciento para Ingresos brutos superiores a ¢41.112.000,00 hasta
¢82.698.000,00 para personas juridicas (PYMEs); y d) 10 por ciento para ingresos brutos
hasta ¢33.701.000,00; 20 por ciento para ingresos brutos hasta ¢67.791.000,00 y 30 por
ciento para ingresos brutos mayores de ¢67.791.000,00 para personas juridicas. Véase
http://dgt.hacienda.go.cr/tiposdeimpuestos/Paginas/ImpuestosobrelaRenta.
aspx y http://www.pyme.go.cr/svs/herramientas/isr_pymes.aspx.

29.  Incluyendo dentro de ésta los beneficios en dinero o en especie recibidos por la pobla-
ci6én cubierta por estos servicios.
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dientemente de su capacidad de pago. Sin embargo, aunque estos servicios
no son gratuitos, las cuotas que se cobran a los asegurados dependen de
su nivel de ingreso. En cuanto a las politicas de lucha contra la pobreza, en
Costa Rica hay una amplia gama de programas que cubren a una impor-
tante proporcion de la poblacion en estado de pobreza (véase Céspedes y
Jiménez, 2009).

De acuerdo con Paes de Barros, Ferreira, MolinasVega y Saavedra Chanduvi
(2009), la desigualdad del ingreso en la region latinoamericana genera un
diferencial de oportunidades, transmitido por generaciones. De esta forma,
si lo que una sociedad desea es fomentar la igualdad de oportunidades
entre los diferentes grupos sociales, deben disenarse politicas que busquen
considerar conjuntamente impuestos y transferencias (Gasto Publico Social) para
evaluar el efecto final de la politica fiscal: (i) las transferencias sociales estdn
sometidas a impuestos en algunos paises y (ii) muchas de las prestaciones se
otorgan a través de reducciones en la base imponible o deducciones en la cuota
del impuesto a la renta personal (gasto tributario), tal como lo indican Barreix,
Beés y Roca (2009, p. 3). La distribucién del ingreso por medio del sistema
impositivo (cobro de impuestos) por si s6lo es, hasta cierto punto, limita-
da, en vista de que un esquema muy centrado en los impuestos indirectos
(como sucede en los paises en desarrollo) puede terminar siendo regresivo.*
Por su parte, esquemas impositivos con alta progresividad en los impuestos
directos (como sucede en los paises desarrollados) son dificiles de aplicar
en paises en desarrollo, quiz4, debido a problemas culturales asociados a la
evasion de estas obligaciones y marcos institucionales débiles.

De acuerdo con dichos autores, la aplicacion en América Latina de reformas
impositivas hacia la extension de las bases de los gravdmenes y la mayor uni-
formidad de las alicuotas persiguieron minimizar las consideraciones tributarias
en las decisiones de los agentes, tanto respecto a los sectores econdmicos como a
los factores de produccion empleados en ellos. Paralelamente, la reduccion de la
alicuota promedio y de sus valores marginales permitio contrarrestar el incentivo
al ocio y a la evasion, derivada de valores elevados de esta variable en el impuesto
a la renta (p. 16). En relacion con este argumento hacia la racionalizacion
de las alicuotas promedio y sus valores marginales, especificamente para el
caso de Costa Rica, podria ser valioso hacer una discusion sobre las ven-

30. Esto es, cobrandole proporcionalmente mas a las personas con menores niveles de
ingreso que a las personas con ingresos mas altos.
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tajas y desventajas de transformar el actual sistema del impuesto sobre la
renta (con estructura escalonada de tasas) en un Sistema de Impuesto Plano,
como ya ha sido aplicado por parte de paises nérdicos, aparentemente con
buenos resultados. Este tipo de impuestos pueden disefiarse para que sean
progresivos, al contrario de lo que puede pensarse.” Otra ventaja de este
esquema es que elimina el incentivo de los contribuyentes (personas y em-
presas) a inflar gastos por medio de la sobrefacturacion o al disefiar meca-
nismos operativos que fragmentan contablemente a las empresas para asi
evitar los rangos de ingresos con mayores tasas marginales; todo lo cual
tiende a eliminar la evasion de los impuestos.

En paises en desarrollo, con altos niveles de desigualdad y tasas de pobreza,
no parece suficiente el argumento de que, logrando altas tasas de creci-
miento econdmico (una condicién necesaria), se aliviarian los problemas de
desigualdad y de pobreza, pues ello no seria una condicion suficiente.”

335 Una carga tributaria adecuada al grado
de desarrollo relativo de Costa Rica

En la teoria, no hay una regla o prescripcion acerca de cual deberia ser una
carga tributaria “adecuada” a la situacién de un determinado pais, como
tampoco existe un tamafio del Estado “6ptimo”.** En este sentido, hacer
juicios de valor acerca de lo que deberia (0 no) ser una carga tributaria

31. Por ejemplo, al definirse un tramo exento del impuesto para proteger a las personas de
menores ingresos y determinar el impuesto como la base imponible (esto es, el ingreso
total menos el tramo de ingreso exento) multiplicada por la tasa plana, la tasa impositiva
promedio aumenta con el ingreso total (técnicamente, convirtiéndose en un sistema de
impuesto sobre la renta progresivo), a pesar de que la tasa marginal se mantiene constan-
te. Para mayores referencias sobre el Sistena de Impuesto Plano asi como sobre los princi-
pios basicos para el disefio de esquemas impositivos, véase Tresch (2002, pp. 331-383).

32. Mesalles y Céspedes (2008) indican que el crecimiento econémico es mas efectivo para
reducir la pobreza cuanto mas equitativa sea la distribucién del ingreso, con base en la
teorfa del Tridngulo Pobreza, Crecimiento y Desigualdad, sugerida por Bourguignon (2004
y 2002). De acuerdo con este enfoque, mejoras en esta inequidad del ingreso harfan
mas efectiva la reduccién de la pobreza en el largo plazo al generarse un mayor creci-
miento econdémico.

33. Sin embargo, pareciera que tamano del Estado y carga tributaria han de estar, hasta
cierto punto, relacionadas pues a mayor Estado, mayores gastos y, por lo tanto, mayo-
res niveles de ingresos tributarios serian requeridos para cumplir con sus tareas.
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adecuada es, hasta cierto punto, inttil. A lo sumo, lo que puede sugerirse
es comparar la carga tributaria entre paises, tomando en cuenta su ingreso
per capita (ajustado por su paridad de poder de compra)*, asi como su
grado de desarrollo humano. Esta seccion hace un analisis comparativo de
la carga tributaria costarricense en el contexto internacional. Se contrastan
el Ingreso Nacional Bruto (INB) y el Indice de Desarrollo Humano (IDH) con
la Carga Tributaria, incluyendo seguridad social, para un amplio conjunto
de paises.” No obstante, debe reconocerse que este tipo de comparaciones
internacionales tienen sus limitaciones y no deben tomarse como evidencia
dura acerca de lo que deberia o no ser una carga tributaria adecuada para
un pais como Costa Rica. El fin de esta comparacion es tan sélo ofrecer un
marco de referencia indicativo, mds no prescriptivo, pues se requieren ana-
lisis més detallados acerca de la eficiencia del Estado y cual podria ser una
carga tributaria adecuada dados el tamario y la eficiencia (o falta de ella) del
Estado en Costa Rica.®

La primera variable que se utilizé para contrastar la magnitud de la carga
tributaria de Costa Rica en el ambito internacional es el INB per capita en
ddlares, ajustado por el poder de paridad de compra. Esto se hizo, con el
fin de observar, de acuerdo con los datos al 2005 (afio de referencia para el
cual la informacién esta disponible), la posicion relativa del pais respecto
de la carga tributaria y el INB en relacién con un amplio conjunto de paises
desarrollados y en desarrollo.

La mayor parte de los paises europeos (desarrollados) presentan elevados
niveles para ambas variables, mientras que la mayoria de las naciones lati-
noamericanas (en desarrollo) se ubican en el otro extremo, con cargas tribu-
tarias respecto al PIB més bajas, asi como ingresos per cdpita menores. Como
se muestra en el siguiente grafico, existen dos claras tendencias, en donde el
grupo situado a la derecha es donde se encuentran los paises desarrollados,
con ingresos per capita y cargas tributarias mas altas. Esto contrasta con el
grupo de paises al extremo izquierdo, donde sus ingresos per capita son me-
nores, asi como el nivel de la carga tributaria en relacion al PIB.

34. Eninglés, Purchasing Power Parity (PPP).
35. En el Anexo 3.1 se presentan los datos utilizados para este analisis comparativo
internacional.

36. Para una revision de la eficiencia del gasto en Costa Rica, véase Céspedes y Mesalles
(2008).
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GRAFICO 3.4

ANALISIS COMPARATIVO DE LA CARGA TRIBUTARIA
E INGRESO NACIONAL BRUTO (INB) PER CAPITA
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FUENTE: Elaboracién propia con base en PNUD (2008), FMI (2008b) y Banco Mundial (2008).

La posicion de Costa Rica en términos de su carga tributaria con seguri-
dad social se encuentra levemente por debajo de la‘linea de ajuste’, lo cual
indica que, en el contexto internacional, estariamos por debajo del prome-
dio para los paises con ingreso nacional disponible similar (basado en la
metodologia denominada Paridad del Poder de Compra,”” base 2005). Ello
podria sugerir que existe algiin margen para mejorar este indicador en el
mediano/largo plazo y, quiza, llevarlo hasta a niveles superiores al 20 por
ciento mediante mayor eficiencia en la recaudacion de tributos y amplia-
cién de la base impositiva (no necesariamente por medio de aumento en
tasas tributarias).

Respecto al riesgo de aumentar tasas impositivas para mejorar recaudacion
tributaria, debe tenerse presente que, en ocasiones, esto genera efectos no
deseados (incluyendo aumentos en la evasion tributaria), asi como mayores
distorsiones en los mercados, y, por tanto, el efecto esperado no se consi-
gue después de todo.* Es mas factible que tasas de crecimiento econdmico

37. Eninglés, Purchasing Power Parity (PPP).

38. Conviene resaltar, en relacién con lo anteriormente mencionado, que el aumento de las
tasas impositivas no necesariamente genera incrementos en la carga tributaria, pues ello
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relativamente altas (y sostenibles) puedan incrementar la carga tributaria
respecto al PIB, sin necesidad de aumentar las tasas impositivas por me-
dio de reformas legales. De hecho, Costa Rica logré aumentar su carga tri-
butaria en los afios recientes, pasando ésta del 13,3 por ciento del PIB en
el 2002 a 15,9 en el 2008; esto, debido, en parte, al crecimiento acelerado
de la produccién interna y, en parte, debido a una serie de disposiciones
administrativas.”

Respecto a la relacion del ingreso per capita y la carga tributaria, debe evi-
tarse el siguiente razonamiento falaz:“como los paises desarrollados tienen
cargas tributarias muy superiores a las de los paises en desarrollo, entonces
esto seria justificacion para aumentar la carga tributaria de la forma que
sea”. Esta logica, aunque pareciera vélida, confunde la causalidad del ar-
gumento pues pudiera ser que las cargas tributarias en los paises desarro-
llados sean mayores a las de los paises en desarrollo precisamente porque
los ingresos de aquéllos soportan una mayor carga impositiva al ser mucho
mas altos que los de estos tltimos. Por esa razén, al tener un ingreso per
capita mucho mayor, la carga tributaria que pueden soportar es correspon-
dientemente mayor y sus efectos sobre el crecimiento econdémico no serian
adversos, como si lo serfan en los paises en desarrollo. En sintesis, el ana-
lisis comparativo que observa la carga tributaria en relacion con el INB per
capita indica que Costa Rica ésta estaria ligeramente por debajo de la linea
de ajuste (alrededor de 1,2 p.p. del PIB), segun el grafico anterior.

La segunda variable utilizada para hacer la comparacién internacional de
la carga tributaria (con cargas por seguridad social) es el IDH. Es de esperar
que cuanto mayor sea este indice en una sociedad, el bienestar de la po-
blacion (el cual deberia estar asociado al ingreso per capita) se incremente,
lo cual podria estar correlacionado con el desarrollo humano. Pareciera, de
acuerdo con el siguiente grafico, que existe una cierta relacion entre los
indicadores del IDH y de carga tributaria en relacién con el PIB; ello podria

depende de la elasticidad de los ingresos a dichas tasas, asi como de la posibilidad de
evadir y eludir dichos impuestos. En ocasiones, ante aumentos en tasas tributarias, los
ingresos tributarios podrian sufrir reducciones o compensaciones por dichos efectos.

39. Tales como la implementacién del sistema de computo llamado TIC@ para valoracién
de mercancias importadas en las aduanas, la elevacion de las penas por defraudacion
(incluyendo apremio corporal) y mayor eficiencia en la administracion tributaria.
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indicar que, en general, los paises con mayores indices de desarrollo huma-
no tienden a tener mayores cargas tributarias.*

En este contexto, Costa Rica se encuentra en una posicion intermedia en
el ambito internacional. En el mediano y largo plazo, Costa Rica, por me-
dio de sus politicas econdmicas y sociales, podria moverse hacia la derecha
(mayores niveles del IDH) y mejorar, asimismo, su carga tributaria para te-
ner niveles similares a los de Uruguay o Chile, con la precaucién de no
confundir la causalidad, como se ha indicado previamente.

GRAFICO 3.5

ANALISIIS COMPARATIVO DE LA CARGA TRIBUTARIA
E INDICE DE DESARROLLO HUMANO (IDH)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en PNUD (2008), FMI (2008b) y Banco Mundial (2008).

De esta segunda variable, se tiene, entonces, que Costa Rica cuenta con
una posicion relativamente alta en términos de su IDH y estd por debajo
de la“linea de ajuste” que representa el promedio internacional de la carga
tributaria (con seguridad social) para el 2005 (afio de referencia para los
cuales existe informacién disponible). El analisis comparativo que observa
las cargas sociales en relacion con el IDH indica que Costa Rica deberia

40.  Sin que esto sea sinonimo de causalidad entre dichas variables, pues no seria vélido creer
que, al aumentar la carga tributaria, el pais debe, necesariamente, desarrollarse, tal como
se menciond anteriormente para el caso del andlisis de la carga tributaria y el INB.
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aumentar su carga tributaria (incluyendo los impuestos de la seguridad
social) en alrededor de un 2,9 por ciento del PIB para estar sobre la“linea
de ajuste”en el grafico mostrado anteriormente.

En conclusion, del analisis comparativo con las dos variables mencionadas
(INB per capita e IDH), segtin datos para el afio de referencia 2005, Costa
Rica tendrfa una carga tributaria inferior (hasta en un 3 por ciento del PIB)
al promedio respecto de paises similares en ingreso per capita e indice de
desarrollo humano.

34 SOSTENIBILIDAD DEL ENDEUDAMIENTO
PUBLICO EN COSTA RICA 2010-2014

Antes de tratar el tema de la sostenibilidad de la deuda publica en Costa
Rica, debe conocerse como se genera el proceso de endeudamiento, lo que
se hace en la seccion 3.4.1. En la seccién 3.4.2 se analiza la evolucién de la
deuda publica total (esto es, del sector publico total: SPNF, SPF y BCCR).
Finalmente, en la seccion 3.4.3 se revisa la sostenibilidad del endeudamien-
to publico en Costa Rica.

341 Politica de endeudamiento piblico en Costa Rica

En Costa Rica existe una estructura bésica para la gestion del endeuda-
miento publico, asociada al Plan Nacional de Desarrollo (PND), en la cual
intervienen el Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmico
(MIDEPLAN), el Ministerio de Hacienda (MH)*' y el Banco Central de
Costa Rica (BCCR), asi como la Asamblea Legislativa en lo atinente al en-
deudamiento ptblico para el Gobierno Central o endeudamiento por parte
de otras instituciones del SPNF que requieran la Garantia del Estado. En
el MH se han consolidado los esfuerzos para configurar una politica in-
tegral de gestion del endeudamiento publico, la cual ha sido concretada
recientemente en MH (2008). Conforme con la Ley 8131 del Sisterna de
Administracién Financiera y Presupuestos Puiblicos, esta estrategia debe ser
competencia del Subsistema de Crédito Piblico del MH.

41, Incluyendo dentro de este ministerio a la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria
(STAP).



244 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

En Costa Rica, la gestion de la deuda publica se hace dentro de un marco
de andlisis de mediano y largo plazo pues, efectivamente, el MH cuenta
con los modelos de sostenibilidad y de escenarios macroeconémicos que
permiten monitorear la evolucion del endeudamiento ptblico. De acuerdo
con el MH, dicha sostenibilidad se define como mantener en el mediano y
largo plazo la deuda piiblica en niveles sostenibles, encaminando la razén deuda
publica a PIB a niveles que permitan: una mayor flexibilidad del gasto puiblico,
acceso continuo y en mejores condiciones a los mercados financieros internaciona-
les y locales, de forma que se reduzca la vulnerabilidad ante los “shocks” externos
disminuyendo el riesgo de llegar a una cesacién del servicio de la deuda o a un
ajuste exagerado en los gastos o en la carga tributaria nacional (MH, 2008).

De esta forma, de acuerdo con conversaciones con funcionarios de la
Direccion de Crédito Priblico del MH (DCP), entre los determinantes clave de
la sostenibilidad del endeudamiento ptiblico en Costa Rica se encuentran: i)
el crecimiento econdmico; ii) la tasa de interés real y iii) el superavit (o déficit)
primario. Con base en estas tres variables, la DCP ha establecido, con la ase-
soria de consultores externos, un limite de endeudamiento publico de aproxi-
madamente el 60 por ciento del PIB (MH, 2008). La normativa aplicable a
la DCP respecto a la politica de endeudamiento es la Ley de Administracion
Financiera de la Repuiblica y Presupuestos Piiblicos, Ley 8131, con base en el
articulo 80, segun el cual el Subsistema de Crédito Piiblico, por medio de su
drgano rector, debe proponer dicha politica a la Autoridad Presupuestaria.®®

42. En adelante, LAFPP; publicada en la Gaceta N° 198 del 16 de octubre del 2001.

43. De esta forma, el &mbito de aplicacién para la politica de endeudamiento ptblico se
encuentra definido en dicha ley, en los incisos a), b) y ¢) del articulo 1; en donde se
establece que se regulard el régimen econdmico-financiero de los 6rganos y entes ad-
ministradores o custodios de los fondos ptiblicos. Sera aplicable a: a) La Administracion
Central, constituida por el Poder Ejecutivo y sus dependencias. b) Los Poderes Legislativo
v Judicial, el Tribunal Supremo de Elecciones, sus dependencias y drganos auxiliares, sin
perjuicio del principio de separacién de Poderes estatuido en la Constitucion Politica. ¢) La
Administracion Descentralizada y las empresas puiblicas del Estado. Por su parte, articulo 85
de la misma ley se refiere a los lineamientos, al establecerse que los procedimientos que
conforme a esta Ley determine el drgano rector, serdn aplicables a toda operacidn del sector
puiblico. No obstante, se exceptuardn los siguientes casos: a) Los créditos externos que contrate
el Banco Central de Costa Rica como tinico obligado, de acuerdo con su Ley Orgdnica. b) Los
créditos que contraten o garanticen los bancos estatales a personas y entes privados dentro de
su actividad ordinaria, los cuales serdn normados por el banco central y la Superintendencia
General de Entidades Financieras en lo que corresponda. ¢) Los créditos que contraten las
universidades. d) Los créditos que contraten las municipalidades.
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En este punto, debe senalarse que hay ciertas instituciones del sector pu-
blico costarricense que quedan fuera de los lineamientos de la politica de
endeudamiento publico. Segun las leyes aprobadas en el pais como con-
secuencia de implementacion del Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos, Centroamérica y Repiiblica Dominicana (CAFTA-RD), se establecen
las siguientes exclusiones en esta politica de endeudamiento piiblico: a) EIICE y
sus empresas,* de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Fortalecimiento
y Modernizacién de las Entidades Piiblicas del Sector de Telecomunicaciones, Ley
8660.* b) El Instituto Nacional de Seguros (INS), de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 51 de la Ley Reguladora del Mercado de Seguros, Ley
8653.% ¢) La Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP) y la
Superintendencia de Telecomunicaciones (SUTEL), conforme a lo dispues-
to en el articulo 41 de la citada Ley 8660."

342 Evolucién del endeudamiento publico en Costa Rica

En Costa Rica, la deuda publica total (del sector publico no financiero, SPNF,
incluido el BCCR, y del sector publico financiero, SPF) alcanz6 un monto de
US 12.862,6 millones de ddlares equivalentes a un 43,9 por ciento del PIB al
cierre del 2009. De este monto, US 3.582,9 millones de ddlares correspon-
den a la deuda publica externa (un 12,2 por ciento del PIB) y los restantes
US 9.279,7 millones de délares (equivalentes a Cs 5.319.886,6 millones de
colones) corresponden a la deuda publica interna (un 31,7 por ciento del
PIB). Para el SPNF (incluido el BCCR), el monto de endeudamiento publico
llegaria aproximadamente a un 42,4 por ciento del PIB, lo cual indica que,

44. Especificamente, Radiografica Costarricense S.A. (RACSA), la Compaiia Nacional
de Fuerza y Luz (CNFL), la Compafifa Radiogréfica Internacional Costarricense S.A.
(CRICSA) y las demds empresas que el ICE constituya o adquiera, en ambos casos,
con una participacion no menor que el cincuenta y uno por ciento (51 por ciento) del
capital accionario.

45. Publicada en el Diario Oficial la Gaceta N.156 del 13 de agosto del 2008.
46. Publicada en el Diario Oficial la Gaceta N. 152 del 7 de agosto del 2008.

47. El Anexo 3.2 presenta una breve descripcién del marco juridico que le aplica al proceso
de endeudamiento ptblico en Costa Rica y en el Anexo 3.3 se describe el proceso de
endeudamiento publico.
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a diciembre del 2009, la deuda publica del SPF es aproximadamente de un
1,5 por ciento del PIB.*

Como puede notarse en el grafico 3.6, la deuda publica total en Costa Rica
se ha mantenido relativamente estable desde inicios de la década de los
90s, en un valor cercano al 60 por ciento del PIB. Conviene hacer notar, sin
embargo, que su composicién se ha venido modificando como consecuen-
cia de que las autoridades de los diferentes gobiernos han decidido ir redu-
ciendo paulatinamente la deuda publica externa”convirtiéndola”en deuda
publica interna.”” La sustitucion de deuda externa por deuda interna que se
ha venido dando durante 2000-2006 lleg6 a estar cercana a una razén de
1:2; sin embargo, en 2006 y 2008 la deuda publica interna bajo fuertemente
desde un 36,1 por ciento en 2006 hasta un 27,8 por ciento del PIB en 2008,
en tanto la externa se redujo, en ese mismo periodo, de 16,2 por ciento al
12,5 por ciento del PIB, llegando la raz6n de deuda externa a deuda interna
durante 2007-2009 a un valor promedio de 1:2,5 (esto es, por cada US 1
dolar de deuda publica externa del SPNF hay US 2,5 délares equivalentes
de deuda publica interna). En el 2009, la deuda ptblica total experimento
un fuerte aumento de alrededor de 3,6 p.p. del PIB (la deuda externa bajé
en 0,3 p.p. y la deuda interna aumenté en 3,9 p.p.) como consecuencia de
una fuerte caida coyuntural (aproximadamente del 1,9 por ciento del PIB en
el 2009) en los ingresos tributarios del Gobierno Central y por las politicas
expansivas de gasto publico con el fin de reducir el impacto de la crisis eco-
nomica internacional; todo lo cual gener6 un fuerte déficit financiero en el
Gobierno Central de alrededor del 3 por ciento del PIB, como se vio en la
Seccion 3.3.2 de este documento.

48. Para lo que sigue, en este documento, se hard referencia a la deuda ptblica total que
incluye al SPNF, SPF y BCCR.

49.  Ainicios de los noventas, la externa representaba alrededor del 45 por ciento del PIB
mientras que la interna sumaba tan solo un 25 por ciento. Para 1997, la interna repre-
sentaba cerca del 40 por ciento del PIB y la deuda pblica externa era alrededor del 20
por ciento.
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GRAFICO 3.6

COSTA RICA: TASA DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO, 1991-2009
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del MH y el BCCR.

343 Sostenibilidad del endeudamiento publico
en Costa Rica 2010-2014

Con base en consideraciones tedricas analizadas en el Anexo 3.4, en este
documento se realiza una estimacion del limite maximo de endeudamiento
publico para Costa Rica, para el periodo 2010-2014. Es importante aclarar
que el calculo de dicho limite maximo depende, entre otros, del nivel de su-
peravit primario,” de la tasa de crecimiento econdmico, de la tasa de interés
real’! que aplica sobre la deuda publica y del ajuste fiscal en los gastos pri-
marios (esto es, gastos publicos sin intereses) requerido ante una situacion
critica con el fin de no incumplir el servicio de la deuda ptblica.

De acuerdo con la metodologia descrita en dicho anexo, la tasa maxima de
endeudamiento publico para Costa Rica durante el periodo 2010-2014 se
encuentra en alrededor del 62,7 por ciento del PIB, suponiendo un ajuste

50. En lo sucesivo, cuando se mencione superavit (o déficit) primario, asi como gastos
primarios, se hara referencia al indicador correspondiente al SPNFR, a menos que se
indique otra cosa.

51. La tasa de interés real es calculada, para los efectos de este estudio y en referencia al
modelo de sostenibilidad de la deuda aqui aplicado, como la tasa de interés implicita
en el endeudamiento publico; esto es, la tasa implicita resultante de dividir el gasto por
intereses de la deuda publica total al final del afio ¢ por el nivel de deuda publica total
al final del afo t-1.
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fiscal (ante un eventual shock que le permita al Estado seguir cumpliendo
con el servicio de la deuda publica) de 2,94 p.p. del PIB.”* Una vez estimado
este limite maximo de endeudamiento publico, con base en el Anexo 3.5,
se procedi6 a estimar la dindmica de la razén deuda ptblica al PIB; esto es,
el comportamiento a futuro de esta razén de endeudamiento bajo diver-
sos supuestos, segun el escenario (optimista, neutral y pesimista) al que se
haga referencia.

Debe indicarse que estos escenarios incluyen el endeudamiento externo
adicional que se ha aprobado recientemente en la Asamblea Legislativa o
en proceso de aprobacion. Los préstamos considerados son los siguientes:

a)  Préstamo para Desarrollo Eléctrico (BID) por US 250 millones de
ddlares;

b)  Préstamo de Infraestructura Vial (PIV I, BID) por US 300 millones de
délares;**

52.  De acuerdo con la metodologia del limite maximo de la deuda, descrita en el Anexo
3.5 de este documento, esto significa que, ante un eventual shock, el pais deberfa tener
la capacidad de realizar un ajuste fiscal de alrededor de 3 p.p. del PIB (2 desviaciones
estandar estimada en el periodo 1991-2008) en su gasto primario.

53. Condiciones del financiamiento: Plazo de amortizacién: 25 afios; Periodo de Gracia:
5 afios; Desembolsos: 5 afios; Tasa de interés: Variable. Los desembolsos de US 250
millones de dolares, se reparte en montos iguales durante su periodo (2010-2012 y
2013-2015). Programa de Préstamo por US 250 millones de délares aprobado por A.L.
Los otros US 250 millones de ddlares no necesitan pasar por A.L. Debe aprobarlo el
BID y el Gobierno. Al 2010, no se han cumplido las condiciones previas para el primer
desembolso. Se supone un desembolso en 5 afios a US 50 millones de délares por afio
a partir del 2010.

54.  Las condiciones y términos financieros de cada préstamo individual seran los vigentes
en la fecha de aprobacion de la Operacién Individual por el Directorio Ejecutivo del
banco, para los préstamos con garantia soberana que el banco otorgue con cargo a
los recursos de la facilidad unimonetaria del Capital Ordinario del banco. El contrato
tiene un plazo de 12 afos. A abril del 2010 se encuentra en la Asamblea Legislativa el
Proyecto Programa de Infraestructura Vial (PIV) I por un monto de US 300 millones de
délares a ser desembolsados, siempre que se cumplan las condiciones previas, en un
periodo de 5 afios; esto es, US 60 millones de délares por afio desde el 2010 hasta el
2014. Como contraparte local, el Estado debe aportar US 75 millones de ddlares.
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¢)  Préstamo para Enfrentar la Crisis (Banco Mundial) por US 500 millo-
nes de dolares;”

d)  Préstamo Limén Ciudad Puerto (Banco Mundial) por US 72 millones
de dolares.®

Huboun préstamo denominado Programa de Liquidez parala Sostenibilidad
del Crecimiento en Costa Rica (BID) por US 500 millones de délares, el cual
fue rechazado por las autoridades econémicas de Costa Rica™ y, por tanto,
no se incorpora dentro de los calculos del endeudamiento.

De acuerdo con el gréfico 3.7, Costa Rica se encontraria, en el periodo
2010-2012, en una senda de fuerte aumento de su endeudamiento publico
(especialmente, debido a la deuda interna), pero dentro de sus limites
de sostenibilidad, segin su escenario Neutral (crecimiento del PIB del 4
por ciento, tasa de interés del 6 por ciento y un déficit primario del 1 por
ciento respecto al PIB), todo lo cual llevaria a que, al 2012, la razén deuda
publica/PIB llegue aproximadamente a un 52,1 por ciento, alrededor de 10
p.p. por debajo del limite maximo de endeudamiento ptblico, estimado
en este estudio en 62,7 por ciento. A partir de ese afio, suponiendo una
mejora en las condiciones econdmicas internacionales y una reforma
tributaria para ampliacion de base gravable y transformacion del impuesto
de ventas en impuesto al valor agregado, asi como mejoras en la eficiencia
de la recaudacion tributaria (esto es, una reforma tipo Opcién 2, de acuerdo
con la Seccién 3.3.2), se espera que el crecimiento se eleve al 6 por ciento
anual, una tasa de interés real de la deuda de un 7 por ciento y el superavit

55. Préstamo por US 500 millones de dolares del Banco Mundial. De acuerdo con fun-
cionarios del DCP del MH, estos recursos se usarfan para una eventual sustitucién de
Deuda Interna por Deuda Externa a ser utilizado en un plazo méaximo de 6 afios; y,
como tal, no afectaria el monto global de endeudamiento ptblico pues, s6lo cambiaria
la composicion (aumento en deuda externa y reduccion en deuda interna). Tiene un
plazo de amortizacién de 30 afios con cinco afios de gracia. La tasa de interés esta
compuesta por la tasa LIBOR mas un margen fijo de 1,45 por ciento con una comision
de compromiso de 0,25 por ciento.

56. Préstamo Limén Ciudad Puerto del Banco Mundial por US 72 millones de délares, en
desembolsos de US 14,4 millones de délares por afio por cinco afios.

57. Préstamo por US 500 millones de délares del Banco Interamericano de Desarrollo.
Condiciones del financiamiento: Plazo de amortizacion: 25 afios; Periodo de Gracia: 5
afos; Desembolsos: 5 afios; Tasa de interés: Variable. Este préstamo fue rechazado por
Costa Rica.
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primario fuera del 1,5 por ciento del PIB, la senda de la raz6n deuda ptiblica
a PIB serfa hacia la baja, llegando en 2014 a un 51,5 por ciento del PIB.

En el escenario Optimista, se tiene que, para el periodo 2010-2012 (al su-
ponerse crecimiento del PIB del 4 por ciento, superavit primario del 0 por
ciento y tasa de interés de la deuda del 6 por ciento), se nota que la tasa de
endeudamiento tiende a incrementarse al pasar de alrededor de 43,9 en
2009 a un nivel de 47,7 por ciento del PIB en el 2012. A partir de ese afio,
suponiendo la mejora en las condiciones econémicas internacionales (el
cual proyecta o asume un crecimiento del 6 por ciento) y una reforma tri-
butaria tipo Opcién 2, se proyectaria un mayor superavit primario (del 2,5
por ciento), asi como una tasa de interés real implicita en la deuda ptblica
total del 7 por ciento. Bajo estas condiciones econémicas proyectadas bajo
este escenario, se esperaria que la tasa de endeudamiento se reduciria de
dicho monto en 2012 (esto es, 47,7 por ciento del PIB) a aproximadamente
un 44,3 por ciento del PIB en el 2014; todo ello consecuencia de los resulta-
dos fiscales positivos, contencion del gasto ptblico y el mayor crecimiento
economico.

GRAFICO 3.7

COSTA RICA: SOSTENIBILIDAD DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO, 2010-2014
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del MH y el BCCR.
Ahora, si se asume el escenario Pesimista en el periodo 2010-2012 (el cual

supone un crecimiento del 2,5 por ciento, un déficit primario de 2 por cien-
to y tasas de interés para la deuda publica del 6 por ciento), se presenta
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una tasa de endeudamiento ptblico més ascendente que la del escenario
Neutral, al pasar de alrededor de 43,9 por ciento del PIB en 2009 a cerca del
56,1 por ciento en 2012; todo ello consecuencia de los bajos niveles de cre-
cimiento y el fuerte déficit primario. Para el periodo 2013-2014 (suponiendo
una tasa de crecimiento del 4 por ciento, asi como una reforma tributaria
tipo Opcién 2, pero con menor grado de contencion del gasto ptblico, lo
cual generaria tan solo un superavit primario del 1 por ciento del PIB y
tasas de interés del 7 por ciento), la dindmica del endeudamiento tiende a
reducir su tasa de crecimiento respecto al periodo 2010-2012 pero, aunque
dentro de un dmbito sostenible, su nivel se acercaria en el 2014 a un monto
del 58,1 por ciento del PIB, unos 4,5 p.p. por debajo del limite méximo de
endeudamiento publico (62,7 por ciento).

Con el fin de explorar un poco mas las implicaciones de mantener un alto
déficit financiero del SPNFR durante los proximos afos, en lo que resta de
esta seccion, se plantea el siguiente escenario que parte de predeterminar
el déficit financiero del SPNER (llamese a éste escenario Pesimista 2) el cual
parte de los siguientes supuestos para el periodo 2010-2014: a) Se supone
que el gobierno no busca una nueva reforma tributaria para mejorar in-
gresos por medio de la ampliacion de las bases imponibles o aumentos en
las tasas impositivas (esto es, se adopta la situacién de No Hacer Nada, tipo
Opcion 1); b) Se supone un déficit financiero del SPNFR/PIB del 4 por cien-
to en 2010-2014; ¢) El endeudamiento publico externo aumenta levemente,
segun los empréstitos ya incorporados en el anterior de sostenibilidad,”
dandose casi todo el incremento en el endeudamiento via deuda publica
interna; d) La tasa de interés implicita, al forzarse una mayor colocacion de
deuda publica interna en el mercado doméstico, irfa al alza, llegando a ser
de 8,9 por ciento; e) El crecimiento econdémico se asume relativamente
bajo (3 por ciento para 2010-2012 y 3,5 por ciento para 2013-2014), pensan-
do en una salida més lenta de la crisis financiera internacional.

58. Basicamente, significa un aumento de alrededor de 2 p.p. del PIB al 2014.

59. Esta tasa implicita es estimada como el promedio, en el periodo 2009-2001, de la tasa
de interés implicita en la deuda publica total méas 200 puntos base (p. b.).
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Bajo estas circunstancias, la deuda piiblica interna (DI) experimentaria
un fuerte incremento entre el 2010 y 2014 de aproximadamente unos 7,7
p.p. del PIB, pasando esta tasa de endeudamiento del 31,7 por ciento en
2009 al 39,5 por ciento en 2014, lo cual es un ajuste relativamente alto,
dada la historia reciente en la evolucion de estos indicadores durante los
ultimos afios. La deuda piiblica externa (DE) tendria, como se ha supuesto
previamente, un leve aumento de alrededor de 2 p.p. del PIB, llevandola
del 12,2 por ciento en 2009 al 14,2 por ciento en el 2014. En el agregado,
la deuda piiblica total (DPT) pasaria del 43,9 por ciento al 53,6 por ciento
del PIB en este periodo, para un incremento de alrededor de 9,7 p.p. del
producto interno bruto. Estos nimeros pueden apreciarse en el cuadro 3.4.

CUADRO 3.4

COSTA RICA: ESCENARIO PESIMISTA 2 PARA LA DEUDA PUBLICA TOTAL,
SEGUN OPCION 1, 2010-2014
(cifras en porcentajes)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

r. Tasa de Interés Implicita 55 8,9 89 89 89 89
g Tasa de Crecimiento Econémico -1,3 3,0 30 30 3,5 3,5
DE (con Empréstitos Adicionales) 122 126 130 134 138 142
SPNFR/PIB

DI (Escenario Pesimista 2) SPNFR/PIB 31,7 336 353 369 382 394
DPT (DE + DI) 439 462 483 503 520 53,6
Resultado Primario SPNFR/PIB 08  -00 02 04 0,6 0,7
Cambio en DI — 18 174 1,6 1,2 1,2
Déficit Financiero SPNFR/PIB 30 40 -40 -40 -40 -40
Ingresos Totales SPNFR/PIB 383 383 393 393 403 403
Gastos Primarios SPNFR/PIB 39,1 384 391 389 397 396
Gastos Intereses DPT SPNFR/PIB 2,2 3,9 4.2 4.4 46 47
Gastos Intereses DE SPNFR/PIB 05 05 06 06 06 06
Gastos Intereses DI SPNFR/PIB 1,6 3,4 3,6 3,8 40 41

Nota: Este escenario supone lo siguiente: a) una mayor tasa de interés implicita en la deuda
publica (8,9 por ciento en 2010-2014); b) un moderado crecimiento econdmico (3 por ciento
en 2010-2012 y 3,5 por ciento en 2013-2014); ¢) un déficit financiero del SPNFR (4 por ciento
en 2010-2014); d) los gastos por intereses en la deuda publica total son extrapolados (por
regresion) utilizando la interaccion de la variable DPT con la Tasa de Interés Implicita.

FUENTE: Elaboracion propia.
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Aunque la senda de sostenibilidad de este escenario se mantiene vélida
(pues el limite maximo de endeudamiento estaria sobre el mayor grado
de endeudamiento al 2014), debe tomarse en cuenta que los gastos por
intereses seria una variable que tendria un fuerte ajuste, si se parte de que
la mayor necesidad de financiamiento del déficit fiscal requiere mayores co-
locaciones de deuda interna en el mercado, creando presiones sobre la tasa
de interés doméstica, capturadas por medio del fuerte aumento en la tasa
de interés implicita en la deuda ptblica total que pasaria del 5,5 por ciento
en 2009 al 8,9 por ciento (el promedio 2009-2001 que fue de 6,9 por ciento
mas 200 p. b.). Con base en estas consideraciones, se hizo una estimacion
de los gastos por intereses en relacion al PIB en funcion de la tasa de interés
implicita en la deuda publica total, por medio de una regresion lineal entre
los gastos por intereses/PIB y la interaccion de la variable DPT con Tasa de
Interés Implicita, cuya relacion se ilustra en el siguiente grafico.

GRAFICO 3.8

COSTA RICA: GASTOS DE INTERESES EN LA DEUDA PUBLICA TOTAL
Y SU TASA DE INTERES IMPLICITA, 2010-2014
(tasas en porcentajes y gastos de intereses en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del MH.

De esta forma, el gasto total de intereses como proporcién del PIB pasaria
del 2,2 por ciento en 2009 al 4,7 por ciento en 2014; esto es, un incremento
en este rubro del 118 por ciento en este periodo. Dado que el mayor incre-
mento del endeudamiento ptblico total ocurre como resultado del ajuste
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en la deuda interna, esto se ve reflejado también en la fuerte alza de los gas-
tos por intereses asociados a esta tltima, al pasar de alrededor del 1,6 por
ciento en 2009 al 4,1 por ciento en el 2014, para un crecimiento porcentual
en el periodo del 152 por ciento. Tal como se observa en el gréfico anterior,
del 2010 al 2014 se presentan tres curvas para los gastos de intereses pro-
yectados. Por un lado, la linea discontinua (més baja) muestra la senda del
ajuste en los gastos de intereses de la deuda publica total si no se dieran
aumentos en la tasa de interés implicita (esto es, se proyect6 solo con base
en el nivel de endeudamiento ptblico), lo cual llevaria la magnitud de este
rubro del 2,2 por ciento del PIB en 2009 al 3,5 en el 2014. Por otra parte, la
linea punteada (mds alta) muestra la senda de ajuste de dichos gastos si
efectivamente la tasa implicita en la deuda publica total fuera del 8,9 por
ciento, lo cual los llevaria al 5,0 por ciento del PIB en 2014. Finalmente, la
linea continua muestra el promedio (o interaccién) entre las primeras dos
curvas, que supone un ajuste intermedio en los gastos de intereses para el
periodo 2010-2014 y que fue el comentado al inicio de este parrafo.

GRAFICO 3.9

COSTA RICA: DEUDA PUBLICA TOTAL, INTERNA Y EXTERNA, 2010-2014
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos del MH y el BCCR.

En sintesis, bajo estas circunstancias, la deuda publica total incrementaria
de aproximadamente 44 por ciento del PIB en 2009 cerca del 54 por ciento
en el 2014; esto es, un crecimiento de alrededor de 10 p.p. del PIB, de los
cuales la deuda publica interna es responsable de casi unos el 8 p.p. de dicho
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incremento, tal como puede observarse en el grafico 3.9. En este escenario
Pesimista 2, los gastos por intereses de la deuda publica total representarian
alrededor de 34 por ciento de los ingresos totales del gobierno central al
2014 (tomando como base el 13,7 por ciento registrado en el 2009). En este
ultimo afo, los gastos por intereses de la deuda publica total representaron
alrededor del 16 por ciento de los ingresos del gobierno central.

Bajo el escenario Pesimista 2, que asume el statu quo, sin reforma tributaria
(tipo Opcidn 1; es decir, No Hacer Nada),* la economia costarricense, aun-
que no parece verse expuesta a riesgos de insostenibilidad al final de los
préximos cuatro afos, deberfa preocuparse por la fuerte subida en los gas-
tos por intereses atribuibles a la deuda publica interna, como se menciond
anteriormente y como se muestra en el Cuadro 3.5.

CUADRO 3.5

COSTA RICA: GASTOS POR INTERESES EN LA DEUDA PUBLICA INTERNA
PARA DISTINTOS ESCENARIOS, 2010-2014
(cifras en porcentajes del PIB)

Tipo de

Opoién Escenario Intereses DI/PIB Intereses Dl/Ingresos GC
2010 2011 2012 2013 2014 Promedio 2010-2014
Opcion 1 Pesimista2 33 36 38 40 41 21,1
Neutral 21 23 25 24 23 13,1
Opcién2  Optimista 20 21 22 20 18 10,6
Pesimsta 22 25 29 30 30 16,0

FUENTE: Elaboracion propia.

35 RETOS PARA LA POLITICA FISCAL
EN COSTA RICA DURANTE 2010-2014

Esta seccién presenta las principales conclusiones (lecciones) de politica
fiscal durante el periodo 2008-2009 de recesion econdmica en Costa Rica.
Asimismo, se presentan los principales retos que enfrentardn las autorida-
des econémicas en 2010-2014.

60. Lo que implicarfa aceptar un mayor déficit fiscal del SPNFR y simplemente depender
del ajuste automatico en la carga tributaria por mejoras en el crecimiento del PIB.
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351 Conclusiones de la politica fiscal en Costa Rica
2008-2009

El resultado financiero del Gobierno Central pasé de un superavit del 0,2
por ciento del PIB en 2008 a un déficit del 3 por ciento en 2009, conse-
cuencia de la caida de los ingresos tributarios y los aumentos en el gasto
publico (especialmente, sueldos y salarios, pensiones y gastos de capital). El
incremento en los gastos ptblicos fue como consecuencia de la politica fiscal
expansiva aplicada por las autoridades econdmicas para paliar los efectos de
la crisis financiera internacional. De hecho, la politica fiscal del 2009 con-
trasta con las politicas mas neutrales aplicadas por el Gobierno Central en
el periodo 2005-2008, en el cual el déficit financiero mostré una tendencia
hacia la reduccion, llegando a convertirse en superdvit financiero en 2007 y
2008, producto, entre otros factores, de la bonanza econdmica pasajera que
experimento el pais en esos afos.

Algo importante a destacar en la presente coyuntura de crisis internacio-
nal respecto de la politica fiscal es que, a diferencia de lo sucedido en los
afos ochentas, en 2009 el pais estaba preparado para hacerle frente a estas
adversidades (shocks) que venian del entorno internacional y, debido a eso,
el impacto no fue tan negativo como pudo haber sido, especialmente para
los grupos sociales mas vulnerables. Prueba de ello es que la pobreza no
aument6 sensiblemente en el periodo 2008-2009 (ésta aument6 escasa-
mente 1 p.p.) y los indices de asistencia a la educacion secundaria no se han
deteriorado (incluso han mejorado pues la desercion fue de 37.210 jovenes
en 2009, cifra inferior a los 40.286 estudiantes que dejaron la secundaria en
el 2008), aunque, definitivamente, hubo un fuerte impacto en el desempleo
(que paso de 4,9 por ciento en 2008 a 7,8 en 2009).

Una precaucion a tomar en cuenta en esta politica fiscal expansiva del
2008-2009 para que sea considerada realmente anti ciclica es cumplir con la
condicion de que dichos gastos adicionales no deben ser de tipo recurrente.
Si estos gastos, por el contrario, fueran recurrentes, tal como pareciera,
entonces ello significa que con la crisis se darfa un aumento permanente en
el nivel de gastos publicos que no seria de esperar se contraigan a futuro,
cuando la economia vuelva a una senda de crecimiento de largo plazo. En
dichas circunstancias, el pais necesitarfa una mayor carga tributaria para
hacer frente alos aumentos en los niveles de gasto ptblico (pues estos serfan
de tipo recurrentes, como se indicé previamente); o, lo que es lo mismo, las
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finanzas publicas deben, ahora, enfrentar un mayor déficit financiero del
Gobierno Central al que se tenia, en promedio, previo a los afios de la crisis.
Bajo este escenario, se requieren mayores ingresos tributarios. Sin embargo,
el dilema de politica fiscal con el que se enfrentan las autoridades econdmicas
en el momento en que el pais salga de la etapa de recesion econdmica es si
ajusta (a la baja) el gasto publico para volver a los niveles previos a la crisis
o si ajusta (al alza) la carga tributaria de tal forma que se regrese al mismo
nivel promedio de equilibrio (o pequefio déficit) financiero del Gobierno
Central del periodo 2004-2008, por ejemplo.

352 Dilemas y retos de politica fiscal en Costa Rica
2010-2014

En este punto, existen al menos tres formas de resolver el dilema de poli-
tica fiscal mencionado previamente (que es mds de cardcter politico que
técnico):

*  Opcién 1: No hacer nada en el corto plazo (es decir, no reducir gasto
ptblico a los niveles pre crisis, ni aumentar carga tributaria, en los
proximos anos del 2010-2014, mas alla del aumento automatico por
crecimiento del PIB), lo cual implicaria tener que aceptar una mayor
carga de deuda publica a PIB en el mediano plazo, mientras la economia
logra encaminarse hacia una senda de crecimiento alto en el mediano
y largo plazo.

*  Opcibén 2: Esta opcion consiste en enviar a la Asamblea Legislativa
un paquete tributario para ampliar la base gravable del impuesto sobre
la renta y convertir el impuesto de ventas en un impuesto al valor agrega-
do, asi como mejorar la eficiencia (mediante politicas administrativas e
incorporando la tecnologia de informacién y comunicaciones) en la
recaudacion tributaria; lo anterior, sin aumentar las tasas impositivas.
El hecho de que Costa Rica tenga un sistema impositivo muy eldstico
ante el crecimiento econdémico hace esta opcion muy viable en térmi-
nos de los efectos en el largo plazo por la relacién entre recaudacion
tributaria y crecimiento econdmico.

*  Opcién 3: Enviar a la Asamblea Legislativa una fuerte reforma del sistema
impositivo, de tal forma que, ademas de lo indicado en la opcidn previa,
se busque aumentar la recaudacion tributaria mediante incrementos en
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las tasas impositivas (de renta, de ventas o de valor agregado, entre
otros). Esta tltima solucion seria la més arriesgada de las tres, pues el
impacto en la economia podria implicar que la salida de la recesion
fuera lenta, lo cual supone que los recursos adicionales generados
por el Gobierno Central son utilizados (e invertidos) con una menor
eficiencia que lo que lo hubiera hecho el sector privado (en caso de no
haberlos tenido que pagar como impuestos al erario ptiblico). En caso
contrario, si estos recursos tributarios adicionales fueran destinados a
mejorar la productividad de la economia (via infraestructura putblica
o seguridad ciudadana, por ejemplo), sus impactos en la economia
podrian llegar a ser menos adversos en términos del crecimiento
economico.

En vista de estas consideraciones, parece sensato indicar que la solucion
que den las autoridades econémicas de Costa Rica esté, mas bien, en las
primeras dos opciones; descartandose, en la coyuntura actual, la Opcién 3.
Por su parte, entre las primeras dos, pareciera que el no hacer nada (Opcién
1) tiene un fuerte impacto para las finanzas publicas en términos del in-
cremento en los gastos por intereses atribuibles a la deuda publica inter-
na, pensando en que, con una carga tributaria de apenas un 14 p.p. del
PIB, destinar mas de 4 p.p. para pagar intereses implicaria que el Gobierno
Central tendria, para todo lo demas (sueldos y salarios, pensiones, transfe-
rencias,...), escasamente 10 p.p. del PIB.

Otra consideracion sobre este punto es que las autoridades econdmicas
deben encontrar formas ingeniosas para llevar recursos frescos al erario
publico con el fin de financiar aquellas promesas de campafa (seguridad
ciudadana, red de cuido, entre otras) que tuvieron alta resonancia entre
el electorado. Dado esto, pareciera razonable el que haya una fuerte ne-
cesidad de recursos y, quiza, la Opcién 2 serfa el camino a tomar a partir
del 2011, cuando seria razonable esperar que la economia se encuentre en
franca recuperacion de la actual coyuntura recesiva.

Un reto en relacién con las politicas de endeudamiento ptblico es el
hecho de que, como requisito fundamental para una buena gestion de
endeudamiento publico, los paises en desarrollo o emergentes deben
poner atencién a la estabilidad macroecondmica (en cuanto a tasas de
interés domésticas, crecimiento econdémico moderado/alto, inflacion
relativamente baja, tipo de cambio estable, entre otros). Aquellos paises
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con entornos macroeconémicos adversos, por lo general, tendran
problemas de sostenibilidad de su deuda publica. Costa Rica ha tenido
recientemente en 2004-2008 una bonanza pasajera que pudo servir como
“colchon”para soportar la fuerte crisis del 2008-2009, lo cual la dejé en una
posicion razonablemente buena para aprovechar los primeros signos de
recuperacion de la economia internacional; después de Panamd, Costa Rica
seria la economia mejor preparada para salir de la crisis econdmica en el
corto plazo en la regién centroamericana. Esto, siempre y cuando, no se den
cambios de politica econémica fuertes como los mencionados en la tercera
opcidn o gastos publicos expansivos en tiempos de recuperacion que, al ser
probablemente recurrentes, pueden generar inestabilidad macroecondmica
por la via de un alto déficit fiscal en el futuro cercano.

Otro reto, relacionado con la posibilidad de reducir la tasa de endeuda-
miento ptblico una vez que el pais salga de la crisis y se encamine por una
senda de crecimiento alto y sostenido, es todo lo referente con la necesidad
de evaluar, por parte de las autoridades econdmicas, el costo-beneficio de
reducir el endeudamiento publico o dejarlo relativamente estable en el me-
diano plazo. Dicho analisis de costo-beneficio debe ser hecho en virtud de
que no siempre el reducir la deuda publica puede ser la mejor politica desde
el punto de vista del bienestar econdmico de sus habitantes en el mediano/
largo plazo. A veces acumular granos para los tiempos de vacas flacas es sabio,
pero mds alld de cierto punto esto podria generar sus problemas al hacerse muy
costoso desde el punto de vista social.

En este orden de cosas, el endeudamiento ptblico responsable y sosteni-
ble debe ser considerado un instrumento de desarrollo. En la practica, esto
deberfa hacerse asignando prioridades a aquellas inversiones con la mas
alta rentabilidad social, no sdlo con la mads alta rentabilidad financiera. En
algunos paises, esto se hace por medio de decisiones politicas (a veces muy
acertadamente y a veces no tanto). De acuerdo con las mejores practicas,
esta evaluacion de prioridades de inversion debe ser implementada por
medio del Sistema Nacional de Inversion Piiblica (SNIP), ubicado, en el caso
de Costa Rica, en el MIDEPLAN.

Si el endeudamiento publico fuera aprovechado adecuadamente por las
autoridades econdmicas y politicas, una economia con acceso a éste podria
mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos, especialmente cuando
éste sea invertido en obras fisicas y servicios publicos (incluidos los sociales
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para combate a la pobreza y mejora educativa). Si esta inversion ptblica fuera
complementaria (no sustituta) de la inversion privada, ello crearfa sinergias
entre los dambitos publico y privado, fomentando un aumento en la inversion
total (ptblica y privada) con relacion al PIB. En contraste, sin posibilidad de
acceder al endeudamiento publico, dichas sinergias no se darfan (o sélo se
darfan de una forma muy limitada), haciendo que la razén inversion total a
PIB no presente un crecimiento acelerado y sostenible a futuro.

Con relacion al impuesto sobre la renta, podria ser valioso hacer una discu-
sion sobre las ventajas y desventajas de transformar el actual sistema (con
estructura escalonada de tasas marginales por rangos de renta gravable)
del impuesto sobre la renta en un Sistema de Impuesto Plano, como ya ha
sido aplicado por parte de paises nordicos. Este tipo de impuestos pueden
disefiarse para que sean progresivos, al contrario de lo que se cree. Otra
ventaja de este esquema es que elimina el incentivo de los contribuyentes
(personas y empresas) a inflar gastos por medio de la sobrefacturacion o al
disefiar mecanismos operativos que fragmentan contablemente a las em-
presas para asi evitar los rangos de ingresos con mayores tasas marginales;
todo lo cual tenderia a eliminar la evasidn de impuestos.

En lo que respecta al andlisis de sostenibilidad del endeudamiento publico,
Costa Rica se encontraria, en el periodo 2010-2012, en una senda de fuerte
aumento deuda a PIB, pero dentro de sus limites de sostenibilidad, segtiin
su escenario Neutral (crecimiento del PIB del 4 por ciento, tasa de interés
del 6 por ciento y un déficit primario del 1 por ciento respecto al PIB), todo
lo cual llevaria a que, al 2012, la razén deuda publica/PIB llegue aproxima-
damente a un 52,1 por ciento. A partir de ese afio, suponiendo una mejo-
ra en las condiciones econdmicas internacionales y una reforma tributaria
para ampliacion de base gravable y transformacion del impuesto de ventas
en impuesto al valor agregado, asi como mejoras en la eficiencia de la re-
caudacion tributaria (esto es, una reforma tipo Opcién 2), se espera que
el crecimiento se eleve al 6 por ciento anual, una tasa de interés real de la
deuda de un 7 por ciento y el superdvit primario fuera del 1,5 por ciento del
PIB, la senda de la razén deuda ptiblica a PIB seria hacia la baja, llegando en
2014 a un 51,5 por ciento del PIB. Al proyectar condiciones mas adversas,
como las asumidas en el escenario Pesimista, el nivel de endeudamiento
publico tendria atin mayores incrementos que en el escenario Neutral, lle-
vandolo a alrededor del 58 por ciento del PIB en el 2014.
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Segtin los escenarios anteriores (exceptuando el Pesimista), a pesar del au-
mento en el endeudamiento ptblico con relacién al PIB y su posible evolu-
cién para los proximos cuatro afios, es de esperar que Costa Rica contintie
en una senda de sostenibilidad en el mediano plazo, al menos, hasta el
2014. En el caso del escenario Pesimista, aunque literalmente estaria por
debajo del limite maximo del 63 por ciento del PIB, en la practica un en-
deudamiento del 58 por ciento del PIB estaria muy cercano a dicho limite y,
quiza, siendo conservadores, este escenario debe clasificarse en el margen
de la insostenibilidad, especialmente si se piensa en las implicaciones para
el Gobierno Central por el pago de intereses correspondiente. De hecho,
niveles de endeudamiento por encima del 55 por ciento del PIB ya son
bastante preocupantes para Costa Rica.

Debe recordarse que para estos tres anteriores escenarios, se supone el que
las autoridades econémicas logran una reforma tributaria tipo Opcién 2.
Sin embargo, bajo la ocurrencia del escenario Pesimista 2, que supone poli-
ticas fiscales del tipo Opcion 1 (No hacer Nada), la economia costarricense,
aunque no parece verse expuesta a riesgos de insostenibilidad al final de
los proximos 4 afios, deberia preocuparse por la fuerte subida en los gastos
por intereses atribuibles a la deuda publica interna. En otras palabras, el
impacto econémico (costo para el pais) de adoptar una politica fiscal como
la Opcion 1, pareceria ser importante en términos del gasto por intereses
que esto implicaria al 2014.

De mas largo plazo, queda el reto de buscar una reforma del Estado para
evaluar aquellos aspectos que, de acuerdo con la practica en Costa Rica y
tomando elementos conceptuales de la TNFE, hace el Estado y que: a) de-
berfa continuar haciendo; b) deberia continuar haciendo pero de una forma
mas eficiente; c) no esta haciendo pero deberia hacer; y d) no estd haciendo
pero tampoco deberia, en el momento actual, hacer. Para ello, es importante
que MIDEPLAN tome la iniciativa y genere un esquema de analisis acerca
de si algunas de las actividades estatales deben ser evaluadas en los térmi-
nos aqui sugeridos.
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Anexo 3.2
Marco juridico para el endeudamiento ptblico

El marco juridico asociado al endeudamiento ptblico en Costa Rica esta
conformado por:

a)

b)

c)

d)
e)

La Constitucion Politica en su Articulo 121 establece la potestad de
la Asamblea Legislativa de aprobar al Poder Ejecutivo (Gobierno
Central) sus empréstitos para endeudamiento externo.

Ley de Planificacién Nacional N° 5525, donde se indica el requerimien-
to de dictamen para el PIP.

Ley Contratos Financiamiento Externo con Bancos Privados Extranjeros
N° 7010, Articulo 7.

Ley Orgdnica del BCCR N° 7559, Articulo 106.
Ley de Administracion Financiera y Presupuestos Piiblicos N° 8131.

El Decreto Ejecutivo 29706-H, del 31 de julio del 2001, mediante el cual
la Tesoreria Nacional del Ministerio de Hacienda absorbe las funciones
de la Direccion de Crédito Publico; el que en su Articulo 1° decreta la
absorcion de las labores encomendadas originalmente a la DCP por
parte de la Tesoreria Nacional, evitando duplicidad de funciones y un
manejo integral de la deuda publica externa e interna.

Las Directrices de Politica Presupuestaria,® en su capitulo II, establecen
algunas reglas respecto al endeudamiento ptblico en Costa Rica:

Articulo 4°~EI Sector Piiblico no Financiero, podrd mantener hasta un 35 por ciento del
saldo total de su deuda interna en el Sistema Bancario Nacional.

Articulo 5°-Las entidades piiblicas, ministerios y demds drganos segiin corresponda,
podrdn solicitar autorizacién para contratar créditos internos y externos para el finan-
ciamiento de proyectos, siempre y cuando: a) La ejecucion, pago de intereses y comisio-
nes, estén contemplados dentro de los montos de gasto establecidos para cada entidad y
ministerio. b) Se trate de proyectos definidos como prioritarios por parte del Gobierno
de la Repiiblica y conforme al Plan Nacional de Desarrollo sean recursos destinados a

61. https://www.hacienda.go.ct/NR/rdonlyres/3D33E914-6636-43CB-BC60-

9E1317A9F4E9/11588/Decreto32973H.doc..
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la compra de bienes y servicios o para la realizacién de obras, en casos de emergencia
nacional. ¢) Cumplan con lo estipulado en el Procedimiento para endeudamiento piiblico
que emita la Direccion de Tesoreria Nacional y Crédito Piiblico.

Articulo 6°~Las entidades piiblicas que utilicen lineas de crédito deberdn seguir el pro-
cedimiento que estipule la Direccion de Tesoreria Nacional y Crédito Piiblico.
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Anexo 3.3
El proceso de endeudamiento ptblico en Costa Rica

Para Costa Rica, la gestion de endeudamiento global estd orientada, en pri-
mera instancia, a la emision de titulos en moneda local, bonos de tasa fija
en el mediano plazo o bonos indexados en el mediano y largo plazo. Las
tasas fijas se emiten a 3, 5y 7 afos, los indexados a 10, 15 y 20 afos, los
cero cupones hasta un afo. Se emiten bonos en ddlares principalmente a
5y 10 anos. Para el 2010, la administracién pretende una composicion en
la captacion de 70 por ciento tasa fija colones de mediano plazo y bonos
indexados, 15 por ciento en dolares y 15 por ciento en cero cupon. El en-
deudamiento por medio de bonos en el mercado local para el Gobierno
Central es aprobado en el mismo acto de aprobacion del Presupuesto de la
Republica y rige por un ano.

Por otra parte, en la Direccién de Crédito Publico (DCP) y en la Tesoreria
Nacional (TN) del Ministerio de Hacienda, se mantiene una estructura
organizativa pequefia pero moderna y debidamente diferenciada: i) Front
Office, cuyas funciones consisten en la colocacién de deuda publica, de-
finicion del cuando se subasta (si se subasta), asi como las condiciones
de dichas operaciones; i) Middle Office, cuyas funciones son la gestion de
riesgos por instrumentos, plazo, tasas, denominacion, tanto para la deuda
externa como para la interna del Gobierno Central; y iii) Back Office, cuyas
funciones son el registro de las operaciones, ejecucion de pagos, control y
contabilidad, asi como las estadisticas. En Costa Rica el registro y control de
la deuda ptiblica estd automatizada y la aplicacion informatica utilizada es
el SIGADE para la deuda externa y el Sistema Nacional de Pagos Electronicos
(SINPE) para la interna.

El Decreto Ejecutivo 29706-H, en su Articulo 2° indica que los ministerios,
demas drganos y entidades ptblicas, cuando requieran créditos internos de
conformidad con la Ley N° 7010, deberdn cumplir con:

a)  Aprobacion por parte de Ministerio de Planificacion Nacional y
Politica Economica (MIDEPLAN).

b)  Dictamen favorable del Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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¢)  Autorizacion de la Autoridad Presupuestaria con base en los apartes
anteriores y el estudio técnico de la Secretaria Técnica de la Autoridad
Presupuestaria.

Todas estas instituciones dan dictdmenes vinculantes; este esquema ha fun-
cionado relativamente bien y es un proceso ordenado que deben cumplir
todas las instituciones ptblicas. Véase el siguiente grafico, donde se presen-
ta un diagrama de flujo del proceso.

FIGURA 3.1.A
COSTA RICA: SECUENCIA A SEGUIR PARA EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Institucién Publica
Solicitante

~——

E—

MIDEPLAN
Direccién .
— Aprobacion {

Dictamen negativo

de Crédito Publico

L

Recomendacion

|

Dictamen positivo

-

Secretaria Técnica
de la autoridad
Presupuestaria

Decide Otros

empréstitos

Cpnralorfa General

de la Republica

( Préstamos o emisiones .
de bonos externos para > Se suscribe contrato
Gob. Central o empréstitos y prepara proyecto
9 con Garantia Estatal de ley

Asamblea Legislativa

FUENTE: Céspedes (2008).
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Asimismo, dicho decreto ejecutivo en su Articulo 3° especifica el procedi-
miento para el trdmite de créditos externos por parte de los ministerios,
demas dérganos y entidades publicas, los cuales deberan presentarse ante
la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria (STAP), con la siguiente
documentacion:

a)  Autorizacion, por parte del MIDEPLAN, del inicio de negociacién y
del proyecto de inversion, de conformidad con los articulos 9° y 10°
de la Ley de Planificacion Nacional N° 5525 del 2 de mayo de 1974.

b)  Borrador de contrato de préstamo, términos y condiciones financieras
del crédito (tipo de operacién, monto y moneda a contratar, tasa de
interés, periodo de gracia y desembolso, tipo de garantia, comisiones
y otros).

¢)  Fundamento legal de la entidad para contratar créditos.

d)  Dictamen del BCCR a que hace referencia el articulo 7° de la Ley 7010
y 106 de la Ley 7558.

De acuerdo con el Articulo 7 de la Ley 7010, ninguna institucion ptblica
del sector descentralizado del Estado, ni empresa en la que el Estado o sus
instituciones posean mas del 50 por ciento de las acciones, podra contratar
créditos, externos o internos, si no cuenta con la autorizacién previa del
proyecto, elaborada por el MIDEPLAN, asi como con el dictamen favo-
rable del BCCR y con la autorizacion de la Autoridad Presupuestaria.®® El
dictamen que rinda el BCCR, en relacién con el crédito que se pretenda
contratar, sera vinculante para la respectiva institucion o empresa publica.
Las autorizaciones de la Autoridad Presupuestaria y de MIDEPLAN a las
que alude dicho articulo no seran exigibles para los bancos del Estado.®®
En cuanto al requerimiento de aprobacion de la Asamblea Legislativa, to-
dos los préstamos o emisiones de bonos externos del Gobierno Central, o
empréstitos que tengan la Garantia del Estado, deben ser aprobados por el
Congreso con una votacion de 2/3 partes; por su parte, para la aprobacion
de deuda interna se requiere mayoria simple. La DCP es la dependencia
encargada de monitorear o verificar que las solicitudes de endeudamiento

62. Salvo las excepciones mencionadas en la Seccién 3.4.1 de este documento.

63.  Asi adicionado este parrafo por el articulo 166, inciso a), de la Ley Orgdnica del Banco
Central de Costa Rica No. 7558 del 3 de noviembre de 1995.
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ptblico cumplan con todos los requerimientos que la legislacion y la poli-
tica publica establecen.

El proceso de aprobacion del endeudamiento publico a ser seguido por el
Gobierno Central y las instituciones ptblicas en Costa Rica inicia con una
solicitud ante la DCP del Ministerio de Hacienda, quien solicita la apro-
bacién por parte del MIDEPLAN y el BCCR. Una vez emitidas estas dos
aprobaciones (que como se indicé son de cardcter vinculante), el Ministerio
de Hacienda hace una recomendacion a la Secretaria Tecnica de la Autoridad
Presupuestaria (STAP), quien decide si autoriza o no dicha operacion de
endeudamiento. Ante un dictamen positivo por parte de la STAP si el prés-
tamo externo solicitado es para el Gobierno Central o si corresponde a
instituciones publicas (fuera del Gobierno Central) que requieren Garantia
Estatal, 1a DCP del Ministerio de Hacienda inicia los procedimientos para
suscribir el contrato con la institucion financiadora del empréstito y prepara
el proyecto de ley para ser enviado a la Asamblea Legislativa para su respe-
tiva aprobacion.

De no necesitarse aprobacion de la Asamblea Legislativa (esto es, en el caso
de las instituciones ptblicas que no sean parte del Gobierno Central y que
no requieran Garantia Estatal), de contarse con el dictamen positivo de la
STAP esta solicitud de endeudamiento ptblico deberd ir a refrendo por par-
te de la Contralorfa General de la Republica antes de iniciar su ejecucion.

Cabe destacar que, para el financiamiento de corto plazo del Gobierno
Central, no se requiere autorizacion legislativa siempre y cuando esa deuda
no supere el periodo presupuestario en el que se contraté. Por otro lado, el
BCCR, para realizar politica monetaria, puede emitir deuda de manera in-
dependiente, utilizando sus propios titulos valores (especificamente, Boros
de Estabilizacion Monetaria, BEM).
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Anexo 3.4
Estimacion del limite maximo de endeudamiento

Mendoza y Oviedo (2004) presentan una metodologia para la estimacion
de las razones de deuda publica/PIB en paises en desarrollo, basada en los
conceptos del valor en riesgo que ha sido utilizada en el campo de las finan-
zas para la evaluacion del riesgo crediticio.* Se propone un nivel maximo
de deuda que puede ser honrado (sostenido) mediante la politica fiscal; a
este nivel maximo de deuda lo denominan el Limite Natural de la Deuda (en
inglés, Natural Debt Limit, NDL). Este limite asegura que, cuando un pais
enfrenta ingresos tributarios escasos, los gobiernos tendran suficiente liqui-
dez (esto es, seran capaces de honrar el servicio de la deuda) para enfrentar
sus obligaciones crediticias y, simultdneamente, mantendran un nivel de
gasto publico que no serd inferior a un monto minimo. Este nivel de deuda
méaximo serd compatible con el hecho de que se le asegure a los acreedores
que el gobierno tendra la posibilidad de pagar sus obligaciones atin bajo las
condiciones mas extremas. Estos autores sugieren utilizar, para el calculo
del NDL, la expresion: ' '
D, <NDL= %

donde D, es la razon actual de deuda ptiblica a PIB, T™" es la carga tributaria
minima (ingresos ptiblicos como porcentaje del PIB), G™" es el nivel de gas-
to ptiblico mas bajo al cual se podria llegar, r es la tasa de interés aplicable a
la deuda publica y g es la tasa real de crecimiento econdmico.

De acuerdo con la aplicacién de esta metodologia, estos autores sugieren
hacer el calculo del NDL con base en el mayor nivel de deuda publica/PIB
durante un periodo suficientemente largo y reducir los ingresos publicos en
2 desviaciones estandar respecto a su promedio para dicho periodo. Luego,
sugieren encontrar el nivel de gasto publico/PIB compatible con dicho nivel

64. De acuerdo con Jorion (2001), es importante sefialar que, a pesar de que VAR es un
concepto aplicado inicialmente a los riesgos de mercado, esta metodologia se ha veni-
do extendiendo al dmbito de la medicién integrada del riesgo de mercado y de crédito
(pp- 21). En sencillo, el valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés) resume el valor de
la mayor pérdida posible en un periodo de tiempo determinado con un nivel dado de
confianza (pp. 22).
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de ingresos y la razén deuda a PIB méaxima. Una vez hecho el ajuste fiscal
requerido que sea compatible con dicho valor historico maximo de la razén
deuda/PIB, los autores sugieren utilizar este indicador para estimar diferen-
tes valores del NDL, segtin los diferentes supuestos acerca de crecimiento y
tasas de interés que se consideren prudentes.

Por otra parte, estos autores critican la utilizacion de las razones de
Blanchard para estimar los niveles de deuda sostenibles. El limite de deuda
de Blanchard es el nivel de deuda consistente con el superavit primario

promedio de largo plazo:
D,<D*=—L_

donde sp es el superavit primario. Este limite de endeudamiento es similar
a las pruebas econométricas aplicadas por Bohn (1998) para determinar si
la politica fiscal es sostenible. A diferencia de las metodologias de BCHS
(1990) y Bohn (1998), el limite natural de la deuda sugerido por Mendoza
y Oviedo (2004) busca garantizar que el gobierno cuente con la suficien-
te liquidez para honrar los pagos del servicio de su deuda publica en todo
momento. Estos autores sugieren esta novedosa metodologia y la aplican
al caso de 4 paises (Brasil, Colombia, Costa Rica y México). Al criticar las
razones de deuda de largo plazo, dichos autores afirman que:

[En paises donde el promedio de los ingresos excede el de los gastos por un margen
suficientemente amplio (Costa Rica y México), la razon de Blanchard resulta en mayores
niveles de deuda que los limites naturales de deuda del modelo Mendoza-Oviedo. Este
resultado muestra que las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda basados en estima-
ciones de largo plazo, que utilizan promedios de ingresos y gastos y no toman en cuenta
movimientos adversos imprevistos, pueden llevar a que los paises se endeuden mds de
lo que seria consistente con la solvencia fiscal. En paises donde las razones promedio de
ingresos y gastos puiblicos son similares (Brasil y Colombia), las razones de Blanchard
generan razones de deuda insignificantes. El modelo Mendoza-Oviedo permite explicar
altos niveles de endeudamiento en estos casos siempre que el gobierno pueda compro-
meterse (de manera creible) a realizar reducciones suficientemente importantes en sus
gqastos ptiblicos ante una situacion de crisis fiscal. (p. 4)

Mendoza y Oviedo (2004), al aplicar la metodologia propuesta a los casos
de los cuatro paises citados anteriormente durante el periodo 1990-2002
y suponiendo un escenario base (benchmark),” encuentran que los limites

65. En el cual se suponen las tasas de crecimiento econdmico per capita promedio del
periodo 1961-2000 y tasas de interés reales del 5 por ciento anual.
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naturales de la deuda (en porcentajes del PIB) son: Brasil 56,1 por ciento,
Colombia 50,5 por ciento, Costa Rica 53,3 por ciento y México 54,9 por
ciento.®

Siguiendo la metodologia de Mendoza y Oviedo (2004), se realizaron cal-
culos para estimar el limite maximo de endeudamiento publico, toman-
do en cuenta el récord historico del pais en 1991-2008 para el crecimiento
economico per capita (3,5 por ciento anual), una tasa de interés real del 7
por ciento y suponer que el pais es capaz de hacer un ajuste fiscal para el
gasto publico primario (sin intereses) de dos desviaciones con el fin de ha-
cer frente a un shock adverso en las condiciones fiscales, de tal forma que
se evite incumplir con el servicio de la deuda ptblica (esto es, aproximada-
mente, un 2,94 por ciento del PIB). Bajo estas condiciones el Limite Maximo
de Endeudamiento Publico para Costa Rica seria, aproximadamente, del
62,7 por ciento del PIB, tal como se muestra en el siguiente cuadro.

CUADRO 3.2.A
COSTA RICA: ESTIMACION DEL LIMITE MAXIMO DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO
Deuda Publica Total SPNF + BCCR 1991-2008
Promedio 571
Maximo en el periodo 76,1
Afio del maximo 1991
Ajuste Fiscal Asumido” 2,0
En porcentaje del PIB 2,9
Limite Maximo de endeudamiento publico: Caso Base
(Crec. Hist. en 2010-2014; r = 7 por ciento) 2010-2014
Tasa de Crecimiento per Cépita 3,5
limite Mé&ximo de Deuda Publica 62,6

1/ En desviaciones estandar del Gasto Publico Sin intereses SPNF.
FUENTE: Elaboracién propia con base en informacion del MH y el BCCR.

66. Véase el Cuadro 1 de Mendoza y Oviedo (2004, pp. 44).
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Anexo 3.5
La Dindmica del Endeudamiento Piblico

El analisis de la dindmica de la deuda ptblica con el propésito de obtener
las condiciones bajo las cuales el indicador Deuda Publica Total/PIB cre-
ce (o se reduce) y las acciones de politica econdmica disponibles ante tal
situacion.

La deuda publica® al final del periodo ¢ puede ser expresada como:

[1] D,=D,, +d, + SF, donde el término D, , representa el saldo de la
deuda publica al final del periodo t-1, d, representa el déficit total del
sector publico durante el periodo t y SF, representa un factor de ajuste
stock-flow (en inglés, stock-flow adjustment) que asegura la consistencia
entre el endeudamiento neto (déficit ptblico) y la variacion del acervo
de deuda ptiblica total.®® Por su parte, el déficit total puede ser expre-
sado como la suma del déficit primario (i.e., déficit antes de intereses)
y la carga de intereses, asi

2] d =p, +i =p,+ [(1+r)(1+7)-1] D, donde p, es el déficit primario,
rla tasa de interés real que opera sobre la deuda publica, 7 es la tasa
de inflacion y, por tanto, el término [(1+7)(1+7)-1] D, , representa los
gastos por pago® de intereses nominales. Sustituyendo la ecuacion
[2] en la ecuacion [1] tenemos

8] D,=p,+D,, (1+r)(1+n) + SF, la cual puede ser expresada como pro-
porcion del PIB nominal, V', asi:

67. Se entiende que se trata del Gobierno Central, el banco central y resto del sector ptbli-
co no financiero.

68. Este factor de ajuste stock-flow incluye la acumulacién de activos financieros, los cam-
bios en el valor de la deuda denominada en moneda extranjera y los demds ajustes
estadisticos. European Commission (2004) plantea un desarrollo muy claro de la dina-
mica de la deuda ptblica y su aplicacion.

69. Para efectos de célculo del superavit o déficit de un gobierno, se suele utilizar el método
de cash y no el incurrido. Para los efectos de este ejercicio, no obstante, lo que cuenta es
el incurrido.
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4] D/Y,=p/Y,+D,, (1+r)(1+n)/Y,+ SF /Y, reconociendo que el PIB de un
ano es igual al del afio anterior multiplicado por la tasa de crecimien-
to nominal de la economia tenemos que Y, =Y, (1+g)(1+7), donde g
es la tasa de crecimiento real de la economia. Si sustituimos el Y, del
lado derecho de la ecuacion [4] por el valor que aqui hemos obtenido,
y hacemos los acomodos del caso, se obtiene que

[5] D/Y,=p/Y,+D, /Y, (1+1)/(1+g) + SF/Y,

Si se representa con cursivas negras las respectivas variables como
proporcion del PIB nominal del respectivo ano tenemos lo siguiente:

[6] D,=p,+D,, (1+r)/(1+g) +sf,,

Ahora procedemos a restar D, ; a ambos lados de la ecuacion [6] con
lo cual obtenemos

[7l D,-D,,=AD,=p,+D,, (1+r)(1+g) - D, +sf,,
Lo que puede ser expresado ast:

8] AD,=p,+D,, (-g)/(1+g) ++f,,

Se ha resaltado el tamano de las letras de la ecuacion [8] porque ella es la
que expresa las relaciones de nuestro interés. El término del lado izquierdo,
AD, variacion de la razén deuda publica a PIB y, como se observa, ésta
depende del déficit primario del sector publico como proporcién del PIB
(p); de la relacién deuda publica a PIB del afio anterior (D, ,); de la tasa
de crecimiento econdmico (g); de la tasa de interés real que opere sobre la
deuda publica (r); y del ajuste stock-flow (sf) que recogeria todas los demés
factores que afectan las variaciones de la razon de deuda ptblica a PIB.

A la expresion D, (r-g)/(1+g) se le ha denominado, en la literatura sobre
sostenibilidad de la deuda, como el efecto bola de nieve.” Este efecto obedece
a la dindmica enddgena de la acumulacion de la deuda pues ocurre in-
dependientemente de las politicas fiscales aplicadas por el gobierno, dado
que dichas politicas no pueden controlar, al menos de una forma directa, el
nivel de deuda publica pasado, las tasas de interés que se aplican sobre la
deuda publica ni las tasas de crecimiento econémico.

70. Véase Martner y Tromben (2004).
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Por ahora, supongamos que el término sf, es nulo (i.e., no existen otras va-
riaciones en la deuda publica que no sean los aqui explicitamente conside-
rados). Bajo esta premisa, si partimos de que el déficit primario (p,) es igual
a cero, entonces la ecuacion [8] nos dice que la deuda no crecera respecto
al PIB sélo si r = g. La relacién deuda a PIB bajard si g > ry ésta crecerd en el
caso contrario. La ecuacion [8] también nos indica que cuando, en términos
reales, la economia crece a una tasa inferior a la de los intereses sobre la
deuda publica (i.e., g < ), la inica manera de evitar que la relaciéon deuda a
PIB crezca (i.e., AD, > 0) es generando un superdvit primario (i.e., sp,= -p,>
0) lo suficientemente amplio. Ejemplo: Si g = 2,5 por ciento, r = 6 por ciento,
D, , =50 por ciento, entonces para tener AD, = 0 es necesario operar con un
superavit primario igual al 1,65 por ciento del PIB.

Ceteris paribus, conforme mayor sea la relacion inicial deuda a PIB, mayor
sera el esfuerzo fiscal requerido para estabilizar dicho indicador de una ma-
nera sostenible. En paises donde la relacion deuda a PIB es relativamente
elevada, es de esperar que la tasa de interés a que pueda colocar més deu-
da sea también alta y por ello mas necesidad hay de lograr un superavit
primario relativamente mas alto. Obviamente, toda accién de politica que
permita bajar la tasa de interés de la deuda ptblica o su monto (perdén)
es bienvenida. Cuando existieren concentraciones en vencimientos (vendi-
mias), acciones dirigidas a reestructurarlas también son importantes desde
el punto de vista del flujo de caja del gobierno.



Comentario

MIGUEL LORIA

El estudio de Oswald Céspedes tiene como objetivo plantear los retos y las
politicas fiscales para el perfodo 2010-2014. Para cumplir con este objetivo,
el autor expone sobre una serie de pasos intermedios en donde analiza
elementos importantes que ayudan a reflexionar sobre la situacion fiscal
del pais y lo que es el reto de como financiar un déficit potencialmente
creciente en los proximos cuatro anos.

El estudio comienza explicando la Teoria Normativa de las Finanzas Piiblicas
(TNEP), con la idea de que la intervencion del Estado se justifica en funcién
de fallas del mercado (como es el caso de los monopolios). Se da un tra-
tamiento detallado sobre el tema de la sostenibilidad del endeudamiento
publico y ahi el pais ha tenido distintas situaciones: ha tenido periodos de
politica congruente y pareja; ha tenido otros donde la deuda ptblica se ace-
lera mucho y otros periodos donde ésta se congela. Al final, lo que aparece
es un rezago grande en las obras de infraestructura (vial, por ejemplo).Y
hay que tener en cuenta que la clave es como se priorizan las inversiones,
definir cual va de primero, cudl de segundo y asi para el resto.

El andlisis del gasto ptblico es un tema que no se desarrolld en el estudio,
pero es sumamente importante, especialmente cuando se analiza la efi-
ciencia del mismo. Las entidades ptblicas enfatizan el tema de productos;
se presentan los informes a la Contraloria General de la Reptblica (CGR),
donde se explica que se hicieron aulas, se pavimentaron caminos, se in-
yectaron vacunas. Sin embargo, surge la pregunta: ; Como ayudo todo eso
al desarrollo de Costa Rica y cual fue su impacto? Esa cultura de impacto
realmente no es muy corriente en Costa Rica y tampoco en otros paises; de
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hecho, es uno de los temas que la comunidad financiera internacional esta
enfatizando para evaluar los resultados de las intervenciones.

El tema de la economia politica en el proceso presupuestario es de gran im-
portancia. Sobre éste, se tienen las siguientes preguntas: ; Cuales son las re-
glas del juego? ; Cuales son los incentivos? ;Como es el proceso? Esta idea
ha sido planteada como un juego estratégico en el Congreso, que puede ser
cooperativo 0 no cooperativo, dependiendo de cudles sean los intereses que
se manejen en un determinado momento.

El argumento de rendicion de cuentas es importante, pero no es inicamen-
te un tema de como se gasta sino en qué condiciones se gasta o por qué no
se gasta. Como ejemplo, se habla que en los gobiernos locales el nivel de
ejecucion es lento, pero ;cudl es el problema? Los gobiernos locales dicen
que el problema estd en que la CGR establece muchas restricciones. Pero,
por otro lado, esta institucién dice que el problema esta en los gobiernos
locales, que no saben hacer los pliegos de licitaciones, que se equivocan y
que son ellos los que hacen lento el proceso. El punto es que, en general, la
ejecucion del gasto es lenta.

En cuanto a la politica tributaria, Oswald Céspedes planeta el tema de la
alta elasticidad que tienen los impuestos en relacion con el producto y el
punto no es tanto el impuesto en si mismo, sino sobre qué base es que éste
se aplica.Y un tema clave es la variabilidad que tiene la produccién en Costa
Rica, ya que, si se observa un periodo largo, no hay un patrén sostenido de
crecimiento.!

Sobre los aspectos institucionales, ;cuales son las dificultades que tiene el
sistema politico para tomar decisiones, realizar reformas y definir politicas
de Estado? ;Qué es lo que impide tomar grandes decisiones? Si se ana-
liza el pasado, se ve que Costa Rica no es un pais que toma a menudo
grandes decisiones (como por ejemplo, la adhesién al Mercado Comun
Centroamericano y la mas reciente discusion acerca del CAFTA).

1. Se han dado periodos donde la produccién crece mucho; de repente se detiene; y otros
donde cae. En algunas circunstancias estas fluctuaciones tienen que ver con aspectos
internacionales, como la crisis internacional, pero también, hay una serie de factores de
caracter interno (obstaculos) que siguen sin resolverse.
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Existen también dificultades de tipo institucional que representan obsta-
culos a la inversion y a la solucion de los problemas que enfrentan las em-
presas, tales como exceso de tramites, acceso al crédito para pequenas y
medianas empresas, rezagos de infraestructura, mercados financieros poco
profundos, entre otras. De tal manera que la parte tributaria tiene una res-
triccion importante y consiste, precisamente, en el potencial de crecimiento
que pueda tener Costa Rica.

Con respecto a los dilemas de la politica fiscal, pareciera que la Primera
Opcidn, en el corto plazo, es no plantear mayores reformas tributarias y,
simplemente, dejar que la economia se acomode para luego ver cudles son
los planteamientos realizables. La Segunda Opcién es impulsar el tema del
impuesto al valor agregado (IVA), sobre el cual la literatura habla de su po-
tencial desde el punto de vista de recaudacion, siempre y cuando el sistema
administrativo sea eficiente y se maneje racionalmente el tema de las exo-
neraciones; de otra manera, se podria tener simplemente un sistema que
termine trabajando solo en el tema de las exoneraciones.

Sobre el endeudamiento publico, el pais no puede seguir caminando sin
saber exactamente cudles son sus prioridades. Afortunadamente, ya se han
dado algunos pasos en esa direccion. El Ministerio de Hacienda (MH) y
el Ministerio de Planificacion (MIDEPLAN) estdn incorporando conceptos
de gestion para r resultados, evaluacion costo-beneficio de los proyectos,
y andlisis de impacto para definir cuales son los proyectos realmente prio-
ritarios y cudl es su rentabilidad, no solamente econémica sino también
social.

Sobre el impuesto plano (flat tax), que estuvo en discusion hace algunos
anos, la literatura dice que depende de cada pais si debe o no implemen-
tarse, y aconseja analizar sus beneficios y sus costos, antes de tomar una
decision. Debe considerarse que su discusion legislativa, como toda refor-
ma, toma tiempo. Dos lecciones aprendidas son pertinentes: a) cuando se
anuncia una reforma, hay que hacerla rdpido, de tal manera que no se ge-
neren expectativas que distorsionen el objetivo inicial; y b) las reformas
deben ser sencillas y faciles de entender.”

2. Enel caso de las reformas tributarias, cuando la reforma es muy complicada, la gente
no la entiende y sencillamente no paga los impuestos.



282 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

Finalmente, es importante analizar el rol de la politica fiscal, no sélo en
términos puramente econdmicos sino, también, en relacion con los aspectos
sociales.Tradicionalmente la politica fiscal se ha enfocado més en el combate
ala pobreza que en la distribucion del ingreso. Esta demostrado en muchos
paises, y pareciera que Costa Rica no es la excepcion, que la desigualdad del
ingreso es un detonante de las crecientes olas delictivas y su impacto sobre
la seguridad ciudadana. Existe el potencial para que la politica fiscal tome
un papel mas relevante en la solucion de esta problematica.



Comentario

THELMO VARGAS

Quisiera utilizar el escrito y presentacion de don Oswald Céspedes para
reflexionar un poco acerca de los retos de la politica fiscal en Costa Rica
para el periodo 2010-2014. Como es sabido, en materia de politica fiscal se
entremezclan los temas ingresos y gastos, asi como el saldo y le forma de
financiarlo. Cualesquiera pueden ser objeto de cuestionamiento.

En materia de ingresos fiscales, uno puede interesarse en analizar su estruc-
tura y la importancia relativa de los impuestos directos y los indirectos. El
Impuesto al Valor Agregado (IVA) se perfila como un impuesto importante
para algunas personas, entre las que me incluyo; sin embargo, otros dicen
que deberian ser los impuestos directos en los que debe recaer el énfasis.

Sobre la composicion del gasto, interesa conocer qué parte va a inversion,
qué parte va a gasto corriente y, de lo que vaya a gasto corriente, cuanto va
a gasto social (porque, bien focalizado, podria contribuir a la redistribucion
de ingreso). Sobre el gasto publico costarricense serfa interesante poder
analizar en qué y adonde se dirige, pero para tener informacion objetiva
o empirica de esa materia hay que hacer un estudio un poco mas amplio
que el que pudo hacerse en esta oportunidad y hoy presenta Oswald y no
siempre los datos que se requieren estan disponibles.

El gasto se deberfa analizar por funcién y ver su impacto, es decir, a qué
grupos sociales favorecid. No basta decir que el gobierno gasto cierta can-
tidad, sino hay que conocer a qué decil de la poblacion le llegé y a cuales
no. Otro aspecto a analizar es el déficit fiscal (primario o financiero) y cémo
se financia (ya que, por su impacto en las tasas de interés y en la disponi-
bilidad de crédito interno, no es lo mismo financiarlo internamente que
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financiarlo externamente). Finalmente esta el tema de la deuda ptblica con
relacion al PIB y su sostenibilidad.

¢Qué fue lo que paso en el 2009 en el tema fiscal? A raiz de la crisis interna-
cional se dio un cambio muy fuerte en las finanzas ptblicas, en particular en
las del gobierno central. En los afios previos al 2009, por el alto crecimiento
de la economia costarricense, los ingresos fiscales crecieron fuertemente y
la Administracion Arias dedicé a aumentar los gastos corrientes repetitivos
(no contraciclicos), como si los ingresos iban a seguir para siempre. Esto
fue malo.

La crisis financiera internacional disminuy® las importaciones de forma im-
portante y la actividad econdmica tuvo una caida en el 2009, (por lo menos
2,5 por ciento del PIB), mientras que los gastos del gobierno continuaron
subiendo. Lo que habia sido en el pasado una buena situacion financiera,
capaz de producir un superavit primario, se convirtié en un importante dé-
ficit primario en el 2009.

En el 2009 el desempleo también aumentd. Para contrarrestar los efectos de
la crisis, en Costa Rica se implement6 una serie de programas sociales. El
problema es que estos programas tienen un costo a futuro (por ejemplo, al
empleo asi creado hay que darle aumento de sueldo cada periodo), por lo
que, para el 2010-2014, se tienen gastos creciendo fuertemente con ingre-
s0s que Nno se sabe si van a crecer.

Actualmente, el bienestar del pais en el futuro préximo no depende tanto de
lo interno sino de cémo se comporte el sector externo, en particular los pai-
ses del G-20, porque Costa Rica es muy abierto al comercio internacional.

De acuerdo con las proyecciones que Oswald Céspedes mostro, quedo claro
que el endeudamiento de un pais tiene un limite natural, similar al que tie-
ne el endeudamiento de una persona fisica. Se mencioné que, para un pais
como Costa Rica, 60 por ciento del PIB es el limite. Por otro lado, de acuerdo
a estudios, por ejemplo de Ricardo Hausman (exChief Economist del BID),
para un pais como Costa Rica, 40 por ciento es el limite superior de deuda.
La razon de este limite es que como la carga tributaria es relativamente baja
y, ante un choque externo, el Gobierno no tiene de dénde tomar recursos.
Si la carga tributaria en Costa Rica fuera del 30 por ciento y se diera un
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choque externo, se podria facilmente reasignar gastos por el equivalente a
16 2 puntos porcentuales del PIB sin que ello constituya un severo sacrifi-
cio fiscal. Pero cuando la carga es baja (en un caso un tanto extremo, como
Guatemala, donde los ingresos tributarios rondan el 10 por ciento del PIB,
reasignar gasto por un 2 por ciento constituye una fuerte, quiza inviable
politicamente, medida. Por ello es que el endeudamiento debe ser bajo en
estos paises. Costa Rica mds o menos se ubica en este grupo.

Veamos la dindmica de la deuda publica, para notar a partir de cudndo se
podria tornar explosiva. La deuda crece cuando se presenta un déficit fiscal,
sobre todo en lo que se denomina déficit primario, que es la diferencia entre
ingresos y gastos antes de impuestos. Ceteris paribus, si hay déficit primario
la deuda crece.Y la situacion empeora si la tasa de interés que opera sobre
la deuda es alta, en particular si supera la tasa de crecimiento real de la eco-
nomia. Analizando el efecto al revés, si una economia crece mucho, el PIB
reduce el tamafo de la deuda relativa. Un pais como la China, por ejemplo,
que crece al 10 por ciento anual, tiene gran capacidad manejar el endeuda-
miento, pues en términos relativos (al PIB) dificilmente crece.

Para el 2010-2014, el Gobierno de Costa Rica dificilmente podra lograr un
superavit primario porque el tiene gastos muy altos e ingresos bajos. Por
lo tanto, se podria pensar en aumentar la carga tributaria, en dos puntos
porcentuales del PIB, por ejemplo; pero, al aumentar la carga tributaria se
desestimula la economia precisamente y eso hace dificil bajar el endeuda-
miento relativo. Parte de la ensefianza de los afios previos al 2009 fue que el
alto crecimiento de la economia es el mejor Ministro de Hacienda, porque
cuando eso se da los ingresos crecen por encima del crecimiento normal del
gasto. Por lo anterior, cualquier solucion que se adopte en Costa Rica tiene
que no atentar contra el crecimiento de la economia. En los primeros afios
de la Administracién Arias Sdnchez, al producirse un superavit primario, la
relacion deuda-PIB bajo. Actualmente, ésta ha empezado a subir y se espe-
ra que llegue pronto al 46 por ciento, lo cual sobrepasa el techo tedrico.

En Costa Rica el pago por intereses habia sido aproximadamente 4 por
ciento del PIB; en la actualidad ha bajado un poco porque la crisis llevé a
una baja en las tasas de interés internacionales. Pero la prevision es que los
interese suban al casi 5 por ciento del PIB, cifra que es mayor que el gasto
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publico dedicado a capitalizacion. En efecto, las inversiones de capital del
Gobierno representan actualmente solo 2 por ciento del PIB, por lo que
pagar por la deuda pasada ya estd costando el doble de la inversion que
afo con afio se hace. Como se ve, ha de tenerse consciencia que el endeu-
damiento publico no es gratis, sino que tiene un costo.

La solucién que propone el ministro designado de Hacienda, es que se
financie inclusive el gasto corriente con deuda, lo cual en Costa Rica no
procede y porque, segun se lea, la Constitucion prohibe financiar gasto or-
dinario con deuda y Ley de Administracién Financiera explicitamente lo
prohibe. Sin embargo, en Costa Rica en el 2009 se incurrié en deuda para
financiar gasto de consumo, con la aprobacion de la Asamblea Legislativa.

Por tanto, ;qué es lo que corresponde hacer en el futuro previsible? Primero,
tomar las medidas necesarias para hacer que la economia no decrezca y que,
mas bien, crezca lo mas posible. En el escenario optimista (de acuerdo a los
escenarios planteados en el estudio de Oswald Céspedes son: optimista,
neutral, pesimista y pesimista 2), se planteaba que la economia de Costa Rica
creceria al 6 por ciento y el fisco generaria un superavit primario equivalen-
te al 2,5 por ciento del PIB. Este escenario es muy optimista y es un ejercicio
bonito desde el punto de vista académico, pero habria que preguntarle al
ministro de Hacienda, ;como lograria usted eso? Por ello, considero que el
escenario que va a imperar es mas cercano al pesimista, en que la deuda va
a seguir creciendo, la economia no va a crecer mucho ni se producird un
superavit primario.

Ante ello sugiero lo siguiente: En materia de impuestos, reconociendo que
todos los impuestos son distorsionantes, y que afectan la produccién, pero
unos son mas que otros, lo que se deberia tratar de aumentar la carga con
impuestos indirectos, que no distorsionan la produccion, por medio de au-
mentos en la base imponible, no en las tasas impositivas.

Los analistas de orientacion social, que dicen que en el pais hay mucho
desempleo y pobreza, sostienen que si se ponen impuestos indirectos, lo
pagaran todos por igual y que eso es injusto desde el punto de vista de la
redistribucion del ingreso. La respuesta mia es que la redistribucion del
ingreso tiene que ser hecha por el lado del gasto publico (110 por el lado de
los ingresos) y cuando se analiza la forma en que el gobierno de Costa Rica
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gasta sus ingresos, que se esperaria fuera del tipo Robin Hood (le quita a los
ricos para darle a los pobres), resulta que es al revés: le quita al promedio
para darle mas a los que mds ingreso tienen. Por lo que, cuando se ve que
el Estado tiene esa estructura de gasto un tanto perversa,' hay que tratar de
modificarla con urgencia. Conforme a lo anterior, antes de peditle a la ciu-
dadania soporte un aumento de impuestos, hay que revisar el gasto ptblico
e introducir elementos de recuperacion de costos® y de redireccion del gasto
publico, para focalizarlo en los grupos més necesitados.

En Impuesto sobre la Renta, que es muy sensible a las tarifas (alicuotas),
dada la globalizacion actual, lo que procede es racionalizarlo. Con un 10
por ciento de tarifa de impuesto los contribuyentes no tratarian de ocultar
ingresos; pero con una del 25 por ciento si tienen tentacion a hacerlo. La
reforma tributaria no ha de ser fiscalista, sino que ha de tratar de compati-
bilizar la economia nacional con la economia globalizada y que si se diera
un aumento de la carga tributaria que sea porque la economia crece a tasas
altas y porque se reduce la evasion.

Hay que dinamizar la figura de la concesion de obra ptblica, ya que la in-
version publica en Costa Rica actualmente es muy pequefa y eso no va
permitir que el pais avance como deberia. La concesion de obra ptblica
es la via para lograr que haya infraestructura sin que el Estado la pague y,
ademads, es lo mas justo, porque la paga el que la usa. También, ahora que
se han abierto a la competencia importantes sectores que otrora fueron
monopolio estatales (e.g., seguros, telecomunicaciones y quiza en el futuro
el suministro de energia eléctrica), el Estado podria exigir dividendos a las
empresas putblicas que en ellos operan.

1. Esperversa porque el cobrar y gastos los impuestos tiene varios costos para la sociedad:
el costo de recogerlos, en de la distorsién que produce en la asignacién de recursos y
el costo de administrar el gasto publico. Esto es soportable si y solo si el gasto ptiblico
satisface necesidades que el mercado no puede satisfacer.

2. Dos éareas donde procede la recuperacién de costos son: i) pensiones con cargo al pre-
supuesto nacional, ya que hay unas muy generosas, en las que gente joven todavia se
pensiona con el mejor sueldo que tuvo en el sector publico o que cuando estd a punto
de pensionarse pide que le den un puesto politico para reportar altos ingresos; ii) la
educacion superior es un buen mecanismo para salir de la pobreza, pero no se le debe
dar gratis la educacién superior a los ricos, si no a los pobres. A los ricos hay que darles
préstamos y por esa via recuperar costos de la gestion ptblica.
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En Costa Rica se acostumbra enfrentar los problemas fiscales con parches
tributarios, endeudamiento temporal y otras medidas de cortisimo plazo. Lo
que procede es adoptar una reforma“fiscal”, que incluya ingresos y gastos,
no solo los primeros y que tenga por norte el minimizar las distorsiones que
procuran los impuestos y maximizar la eficacia del gasto publico.
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LuIS LIBERMAN

Introduccion

Me parece interesante estudiar cuales son los retos principales que tiene
Costa Rica para los proximos cuatro afos. Es importante saber cémo se
concibe el pafs y hacia dénde se quiere que éste camine. En los dltimos 10
anos, Costa Rica ha sido el segundo en crecimiento de América Latina,’
pero la pregunta es: ;Como se compara Costa Rica con los paises que han
tenido éxito? Esto porque al final de cuentas América Latina sigue siendo
el continente del futuro, porque no hay un sélo pais que haya logrado pasar
de ser un middle income country a ser un pais desarrollado.

Varios comentaristas econémicos indican que, en la zona latinoamericana,
los dos paises que tienen mas oportunidad de surgir son, en su orden, Chile
y Costa Rica, porque se han hecho las cosas bien. Ademads, Panama parecie-
ra que empezo a hacer bien las cosas. Brasil y México son economias muy
grandes, pero nadie esta viéndolos como paises de primer mundo, por lo
menos no en los proximos 10 afios. A mi manera de ver, entonces, ese es el
reto, ;como se hace para dar un salto cuantitativo y cualitativo? ; Cémo se
hace para que la generacion que sigue a la nuestra sea de primer mundo?
Esa es la parte mas interesante de la discusion sobre politica econémica.

Retos a mediano plazo

El reto principal es como volver, en el corto plazo (entre 2010y 2011) a ace-
lerar la tasa de crecimiento de esta economia a niveles por encima de lo que
fue el promedio en los ultimos 10 afos, alrededor de un 5,5 por ciento por

1. Chile es el otro.
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ano.Y lo que se busca es, entre otras cosas acelerar la inversion en obras pu-
blicas que tengan un impacto importante sobre la competitividad del pais.
En el tema de vivienda, se proponen medidas que tienen que ver con titulos
valores, con cambios fundamentales en el uso del bono de la vivienda para
gente de clase media baja (por ejemplo, cdmo aplicar los bonos para reducir
las cuotas y no para aplicar en el principal), y eso ayuda a las familias en
los primeros afos. Esto permitiria un respiro en los proximos meses para
poder acelerar el crecimiento y retomar la creacion de empleo en uno de
los sectores mas afectados por la crisis como es el de la construccion. En
el tema de inversion, afortunadamente, la inversion extranjera directa estd
volviendo al pais. Ya, nuevamente, se siente a empresas interesadas en in-
vertir en Costa Rica y en las proximas semanas habra anuncios importantes
acerca de nuevas inversiones en el pais.

El segundo gran reto es el de las finanzas publicas. Si se analizan las cifras de
donde se venia, qué fue lo que se logrd y qué es lo que se ha perdido, se pre-
sentan varios temas fundamentales. De una relacién deuda/PIB de mas de un
60 por ciento, se logr6 reducir al 39 por ciento y ha subido dos puntos por-
centuales como consecuencia de las medidas contra ciclicas que se tomaron
a partir del 2008. La deuda publica externa actualmente es del 11 por ciento
del PIB y la deuda publica externa del Gobierno Central es tan solo el 5 por
ciento del PIB. En los dltimos afios, se ha reducido la deuda ptblica externa,
no so6lo en términos relativos, sino que también en términos absolutos.

Hay que revisar las finanzas publicas, ya que el pueblo de Costa Rica, en
general, espera un nivel de servicios pablicos muy superior al que la car-
ga tributaria permite (manteniendo un nivel de deuda y gastos de intere-
ses razonables). ;Hacia dénde va este tema? ;Una reforma tributaria in-
tegral 0 una menos ambiciosa? Un recorte importante del gasto ptblico?
Actualmente no se conoce la situacion fiscal que resultard una vez que la
economia salga de su estado recesivo y aventurarse a decir y hacer cosas al
respecto parece irresponsable. Hay que hacer algo, pero ordenadamente,
bien pensado, en el momento oportuno. No es recomendable poner im-
puestos en medio de una recuperacion econdmica, cuando no se conoce lo
que va a ser necesario, ni la elasticidad del sistema impositivo con relaciéon
a la revaluacion del colon esta afectando los ingresos fiscales, ya que el 30 6
35 por ciento de los ingresos de este pais se cobran en aduana.
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Un actitud que ha cambiado es que hasta hace unos anos el que no pagaba
impuestos era bien visto, casi como un héroe, mientras que ahora, la cultu-
ra se estd volviendo muy similar a la de los paises desarrollados :;Por qué
algunos pagan y otros no, si ganan lo mismo? Esto es un avance que va a
ayudar a cerrar los portillos que utilizan empresas y personas que no tribu-
tan lo que deben, particularmente los profesionales independientes.

Un tercer reto de corto plazo es la credibilidad del banco central. En el tanto
que la gente crea que los movimientos del tipo de cambio son para favore-
cer a alguien o0 a alglin grupo, se crean problemas serios de credibilidad. Las
reglas del juego tienen que estar claramente definidas, las cuales pueden
cambiar en el tiempo como las condiciones de la economia y el mercado
vayan cambiando. No se puede permitir como sociedad que, cuando el tipo
de cambio varie, se diga que fue culpa del banco central o algtn banco, por-
que el dia que el banco central pierda la credibilidad el sistema cambiario
flexible no tendra futuro.

Sobre la inflacién, si hay un problema de fondo. Si se estudia la composi-
cion de la inflacion, en los dltimos afios y especialmente en el afio pasado,
lo que ha crecido de manera sostenida y superior al resto de los precios
son los precios de los bienes y servicios regulados. Algo estd mal con los
modelos de fijacién de precios, y no es solo el precio de los derivados del
petréleo, pues esos son los més faciles de determinar. Los modelos de fija-
cién de precios actuales incorporan las expectativas de inflacion basadas en
la inflacién pasada haciendo que estos sean mas altos de lo que debieran
ser y hace mas dificil reducir las expectativas de la inflacion en general.

Retos a largo plazo

En el largo plazo, uno de los temas fundamentales es dotar al pais de una
infraestructura acorde a su nivel de desarrollo y eso significa no solo caminos
puertos y aeropuertos, sino el desafio mas grande de todos, que es el dotar
al pais de la energia eléctrica que requiere para su desarrollo. La inversion
requerida en los proximos 10 afios es el equivalente de la que se necesita para
la ampliacion del Canal de Panaméd, unos US 9.000 millones de délares.

¢Como se hace para cambiar el modelo de los ultimos 50 afios, en que se
aumentan un poco las tarifas no solo para cubrir aumentos en los gastos
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de operacion y una rentabilidad adecuada, sino también se aumentan para
tener los recursos de contrapartida para las inversiones que tiene que ha-
cer el ICE? Eso se podia hacer cuando la electricidad no era un insumo de
produccion tan importante, porque al final de cuentas la electricidad era,
mayoritariamente para uso doméstico. Pero cuando se trata de un insumo
importante en los servicios y en la industria manufacturera, el costo de la
energia es fundamental, por lo que no se puede seguir cobrando por medio
de tarifas el capital que requiere el ICE. El modelo actual no es el adecuado.
El desafio es econdmico y financiero, y consiste en crear un modelo que
haga posible las inversiones sin que las tarifas eléctricas se conviertan en
uno de los factores que le reducen la competitividad del pais.

Todos los paises que han tenido éxito, en lugar de crecer al 5 0 5,5 por
ciento por afio, han crecido en los ultimos 25 afios a una tasa promedio
anual de cerca del 7,5 por ciento.Y hay que entender lo que esa diferencia
implica desde el punto de vista de crecimiento del ingreso per capita. Como
ejemplo, cada vez que hay un problema de caracter fiscal, ;qué es lo que se
recorta en Costa Rica? Se pasa tijera a la inversion en infraestructura, como
se ha hecho en los dltimos 30 afios. ;Qué se hace para no permitir que las
empresas, instituciones y las actividades que no son competitivas, pasen a
mejor vida? Esas son las preguntas de fondo.

El modelo que se ido imponiendo en el pais, es el de privilegiar la edu-
cacion y las actividades que llevan en si mucho capital humano,” y es el
que estd impulsando la salida de ciertas actividades tradicionales para ir
entrando en actividades de alta tecnologia. Si se examina en detalle la distri-
bucion del ingreso en Costa Rica, los dos quintiles més altos los conforman
los jovenes que se han graduado en carreras relacionadas con tecnologia e
innovacion.

Como sociedad, se esta trabajando en cémo hacer para crear las herra-
mientas y que no se pierdan las oportunidades que este nuevo modelo trae
consigo. El gran desafio de mediano plazo no es sélo crecer y beneficiar el
30 6 40 por ciento de la poblacion, sino cémo hacer para que el resto no se
quede atras. Ese es el gran desafio para el cual la profesién de economistas
pareciera que tiene muy pocas respuestas.

2. Todo lo que estd pasando en las zonas francas, en los call centers y en los centros de
investigacién tipo Hewlett Packard, cada dia vale mas el capital humano.
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Introduccion

En este documento, se expondra sobre los desafios del desarrollo costa-
rricense desde una vision social. Para ello, se desarrollan tres elementos.
Primero, interesa aclarar algunos debates sobre ideas a vencer, para poder
caminar en una direccién que conduzca a objetivos de desarrollo nacional.
En segundo lugar, ;dénde estamos?, ;cudl es el camino recorrido? Porque,
quizd, uno de los problemas mas graves que tiene el pais es que no se avan-
za, no solo por la volatilidad de los procesos estructurales y econémicos
sino, también, por la misma disposicién a hacer esos procesos volatiles. Y,
finalmente, algunas reflexiones sobre la ruta a seguir.

Ideas a vencer

La primera idea a vencer es que el desarrollo es fundamentalmente econé-
mico. En contrario adscribimos a las corrientes que postulan la integralidad
y multidimensionalidad del desarrollo. Para citar a un economista, Premio
Nobel, Amartya Sen: la democracia es tan importante como indicador de desa-
rrollo como lo es el crecimiento econdmico. Por lo anterior, hay que reconocer
la complejidad del fenémeno del desarrollo, incluso de sus componentes
economicos, como una condicion indispensable para la formulacion de po-
liticas publicas e intervenciones privadas que apunten hacia incrementar el
desarrollo.

Una segunda idea es que la politica social es en esencia compensatoria y
por lo tanto solo se justifica en el combate a la pobreza. Costa Rica experi-
menté una época de desarrollo sostenible entre 1950 y 1980. Esta fue una
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época en la que, practicamente, no se hablaba de combate a la pobreza
sino de desarrollo; fue una época en la que el pais invirti6 en politicas de
desarrollo.

Lo relevante es no reducir la reflexion sobre lo social y el campo de las po-
liticas sociales a la accidn compensatoria, bien sea social o econémica. En su
lugar, se instala una visidn de enfoque de derechos. Este enfoque parte del re-
conocimiento de la universalidad, la indivisibilidad y la irreversibilidad. Los
derechos son para todos, sin distincion, y no admiten una satisfaccion frag-
mentada y no puede retrocederse en la garantia de los derechos adquiridos.
Los portadores de derechos no son “individuos” simples con “colecciones
de necesidades” (por ejemplo trabajadores asalariados), sino ciudadanas
y ciudadanos complejos, que demandad intervenciones diferenciadas por
parte de la politica publica (por ejemplo, mujeres trabajadoras en la econo-
mia informal y proveedoras tnicas del hogar). El propésito de las politicas
orientadas por derechos no es la compensacion ante fallas de mercado, cri-
sis econdmicas o contingencias naturales. Son mas bien politicas orientadas
a asegurar la calidad de vida y promover el desarrollo de las capacidades:
politicas de proteccion social y politicas de promocion social.

En tercer lugar, hay que combatir la idea de que los buenos programas so-
ciales son solo los universales y que, si una politica no se plantea como una
politica universal, es una mala politica porque es selectiva o focalizada. Hay
un argumento fundamental en la construccién de regimenes de bienestar
que plantea que lo que es universal es el derecho y no el mecanismo para
garantizar su satisfaccion. El desafio es que la garantia del derecho se refiere
a los fines y no a los medios, con lo cual se puede transigir alrededor de
la seleccién de la mejor intervencion para garantizar el derecho, bien sea
sujeto neutral o sujeto determinada, esto es, intervenciones universales o
selectivas.

También hay que combatir la idea de que los buenos programas sociales
son solo los selectivos porque, en una situacion de recursos escasos, solo
se justifica invertir en lo social en la medida que los recursos vayan dirigi-
dos exclusivamente a los sectores necesitados. Los paises se enfrentan a la
discusion sistematica de si se estan invirtiendo o no progresivamente sus
recursos para los temas sociales. Serfa lamentable pensar que, por ejemplo,
toda la inversion en educacion publica debe dirigirse solo a los grupos de
mas bajo ingreso.
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Es necesario reconocer la falacia de este argumento: las politicas sociales
selectivas son, por definicion, asistenciales y lo asistencial es intrinseca-
mente malo. En la campana politica pasada se dijo que, practicamente,
todos los recursos que se invierten en programas sociales selectivos se en-
tregan por razones politicas y a gente que no los merecen. La selectividad
no es asistencialismo; mas bien, ésta es un procedimiento razonable de
gestion de politicas sociales, donde la necesidad especifica no es universal
sino particular. Es importante conocer que la selectividad es necesaria por-
que las capacidades de realizar bienestar con los mismos recursos de todos
los individuos no son las mismas.

Finalmente, hay que combatir la idea de que las prestaciones califican los
derechos, lo cual se relaciona con la disponibilidad y lo que debe ser la oferta
de servicios de calidad homogénea, sin importar el origen ptblico o privado
de los prestadores de los servicios. No es correcto tener derecho sélo a lo que
se puede acceder porque es lo que hoy se puede financiar; los derechos son
horizontes y los paises tienen la obligacion de proyectar a su ciudadania los
derechos més amplios posibles. Se trata de garantizar que, aunque sea basica
la cobertura, la satisfaccion pueda ser universal. Hay un argumento sobre el
universalismo basico en las politicas sociales de esta region y apunta a que es
mejor una satisfaccion universal de derechos basicos que pretender un uni-
versalismo extremo y extenso, maximalista, cuya consecucién no es posible
en virtud de consideraciones fiscales, politicas y de necesidad.

El camino recorrido

Pocos paises de América Latina tienen la experiencia de proteccion y pro-
mocion social que Costa Rica ha desarrollado en los dltimos 40 afos en
América Latina. Puede ser que algunas metrépolis hayan desarrollado
experiencias semejantes, pero, en sentido estricto, la experiencia de este
pais en términos de proteccion social con lo que hoy llamariamos enfoque
de derechos (que se remonta a los afios 1970, a iniciativas como las del
Instituto Mixto de Ayuda Social (IMAS), que son transferencias de efectivo,
no condicionales y condicionales), no es fcil de encontrar en la region.

La oferta de programas sociales es muy amplia y, aunque pueda ser discu-
tible en razon de eficiencia y riesgos de duplicidad, es una oferta absoluta-
mente pertinente en términos de los enfoques mas modernos de politicas
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sociales. Si se observa la diversidad del conjunto de temas que se atienden
en los programas sociales selectivos del pais, se nota que hay una com-
prension integral basada en derechos; y ;por qué? Porque no se tiene una
vision acotada a la insuficiencia de ingresos (a la condicion de pobreza). El
conjunto de programas sociales selectivos de Costa Rica atiende a la gente
en riesgo de abandono, atiende a la gente en razén de discapacidad, en
razon de condicion étnica, en razén de riesgo de embarazo para mujeres
adolescentes, solo para citar algunas de las privaciones mds relevantes.
Ese proceso nacional esta instalado sobre la base de una oferta fiscalmen-
te sostenible, porque se financia con presupuesto nacional. En cambio, en
muchos paises de América Latina, esfuerzos semejantes a los anteriores se
financian con cooperacién internacional.

Analizando los programas de ayuda social, cabe la pregunta: ;Por qué han
sido incapaces de reducir la pobreza mas alla del umbral de 20 por ciento?
Pero, la pregunta que convendria hacerse es, mas bien, contrafdctica y ésta
seria: ;De qué tamano serfan los niveles de pobreza si estos programas
no estuvieran ahi? Los efectos de la actual crisis autorizan la formulacion
de esta pregunta. Justamente, el Programa Avancemos y el Régimen de
Pensiones No Contributivas (RPNC) han resultado esenciales para mitigar
lo que pudo haber sido efectos mayores de la crisis financiera internacional.
Si esto es asi para dos programas es posible que lo sea también para el
conjunto de programas sociales selectivos. Sin embargo, no todo es posi-
tivo. Hay dispersion, hay riesgos de duplicidad, hay, también, debilidades
administrativas y de gestion. El desafio es su justa ponderacion: unos po-
cos casos proyectados en prime time por la television no hacen ineficiente,
clientelista o superfluo todo un programa social. Para avanzar en esa direc-
cidn ya se sabe cudl es el camino.

Actualmente, hay un sistema de informacion y gestion integrada de pro-
gramas sociales selectivos que ya paso la fase experimental y que estd ope-
rando para un conjunto de programas que representan alrededor del 60
por ciento de la inversion social en estos programas (aproximadamente, el
1,5 por ciento del Producto Interno Bruto). También, hay una propuesta de
politica publica de promocién y proteccion social formulada por medio de
decreto. Los elementos estan presentes y se razona que fue una coyuntura
politica lo que impidié que la recién pasada Administracion Arias Sanchez
pudiera consolidar su aplicacion.
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La ruta por seguir

Finalmente, si se quisiera exigir, para el futuro, nuevas orientaciones o
posibilidades de progreso, algunas estan en la consolidacion de lo que se
estd haciendo y otras en la identificacién de necesidades de conexion, que
apenas estan inducidas por procesos actuales, pero que son indispensables
para avanzar en el futuro.

Esté claro que de lo que se trata es de accionar los mecanismos ya disefia-
dos para mejorar la gestion de los programas sociales selectivos. El Banco
Mundial ha llamado a esto el enfoque de garantias sociales y, para logarlo,
simplemente habria que asegurar la puesta en practica de tres elementos: a)
saber a quién atender; b) tener con qué hacerlo (en términos de marco nor-
mativo y fundamento presupuestario) y, finalmente, c) hacerlo bien; porque,
normalmente, hay un proceso de improvisacion de programas que tiende a
mantenerlos en el camino con insuficiencia de procesos de gestion.

Para avanzar en esos propositos el pais necesita asegurar continuidad don-
de hace falta y promover innovaciéon donde se requiere.

La continuidad més importante en el campo de la proteccién y la promo-
cion social, procede de los esfuerzos de coordinacion, armonizacion y accion
integrada de los programas sociales selectivos: permitiéndoles reconocer a
la poblacién objetivo de manera integrada, asegurando complementarie-
dad y al mismo tiempo preservando la experiencia técnica que las institu-
ciones actuales tienen. Por eso hablamos de coordinacion no de fusion de
programas.

Por el lado de la innovacion, el mas urgente de los propositos estriba en
advertir cudles son los medios institucionales y técnicos para garantizar
objetivos comunes de desarrolla sin importar el origen sectorial de las
politicas. El desafio es conectar las politicas econdmicas y sociales en la
definicién de objetivos comunes. Para ello hay ingredientes disponibles y
herramientas a la mano, con las que se puede trabajar. Por ejemplo, lo que
llamaria instituciones interface, que son mecanismos capaces de actuar en la
bisagra de las separaciones actuales técnicas y sectoriales. Una de estas podria
ser el Instituto Nacional de Aprendizaje (INA), que actda sistematicamente
sobre el corte (o limite) publico-privado. Es una institucién ptblica, pero
esta cerca del ambito privado, tratando de conectar a los jévenes con las
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posibilidades de empleo y las necesidades de las industrias. El INA es una
institucién que conecta necesidades sociales porque estd especialmente
orientada a grupos particularmente vulnerables, con posibilidades de
desarrollo econdmico y especialmente local porque es una institucion
descentralizada; sus instancias regionales son suficientemente auténomas
como para no depender 100 por ciento de las exigencias de San José.



Panelista

EDUARDO LIZANO

Me referiré a dos retos fundamentales. En primer lugar, debe recordar-
se que a mediados de los afios ochenta se decidié cambiar el modelo de
sustitucion de importaciones, adoptado en la década de los sesenta, por
un esquema de liberalizacion econdmica. Para el primero, el instrumento
basico utilizado fue el proteccionismo arancelario, el segundo buscaba la
promocion de las exportaciones.

Para impulsar el esquema de liberalizacion econdmica, se utilizé como me-
dida principal la apertura comercial. Ademas, se cre6 un sistema especial
de incentivos. Algunos de ellos tuvieron un éxito significativo pero debido
a su costo fiscal fueron eliminados, tal el caso de los Certificados de Abono
Tributario (CAT). De hecho, hace poco tiempo se aprob6 una nueva ley de
zonas francas, en donde, precisamente, se modifica la naturaleza y se am-
plia el plazo de algunos de estos incentivos.

El reto actual consiste en sustituir el sistema actual de incentivos por otro
basado en la productividad de la economia nacional.

Es cada vez mas evidente que las posibilidades de éxito de la economia
costarricense dependen no solo de la eficiencia y de la productividad de
las empresas directamente exportadoras, sino también de la eficiencia y
productividad de los demas sectores de la economia, como es el caso de
la energia y los transportes. Dentro de esta perspectiva es indispensable
avanzar en el proceso de la apertura comercial de cardcter unilateral. Es
bien sabido que cada impuesto a las importaciones, en tltima instancia,
representa un impuesto a las exportaciones. No se puede ser competitivo
en la economia internacional si no se profundiza la apertura comercial. En
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cuanto a los recursos humanos, no hay posibilidad de lograr una economia
altamente competitiva, si su calidad no se mejora de manera sistematica.

El segundo reto se refiere a la eficiencia del sector ptblico. En un pais sub-
desarrollado no puede esperarse que el sector ptblico sea desarrollado.
Igualmente, no puede asegurarse el funcionamiento adecuado del modelo
de desarrollo si el sector publico no es relativamente eficiente.

Ahora bien, la dificultad central consiste en que ninguno de estos dos retos
se pueda atacar en su totalidad debido a su amplitud y complejidad.

Cuando se afirma académicamente que todo depende de todo, se abre el
camino al inmovilismo, porque no puede abarcarse todo de manera simul-
tanea. La dificultad politica es clara: ;cuales son las areas prioritarias para
mejorar el sector publico?, ;crear”islotes de excelencia”en el sector publico
o se pretendera mejorar el conjunto de instituciones por cuanto todas ellas
son importantes? Estas preguntas plantean problemas politicos importan-
tes. No se puede actuar en decenas de campos simultaneamente. Cuatro
anos es un periodo relativamente corto. Habra entonces de escogerse cui-
dadosamente en donde concentrar los esfuerzos y en donde canalizar los
recursos. El reto consiste en como determinar el procedimiento para tomar
decisiones, fijar prioridades y decidir las acciones a tomar.

Todo lo anterior tiene como requisito crear nuevos espacios de didlogo. En
algunos paises europeos se han creado consejos econémicos — sociales con
el fin de abrir espacios de didlogo con representacion de diferentes agentes
sociales. Este tema forma parte de los retos al pasar de modelo basado en
un sistema de incentivos a otro basado en la productividad y competitivi-
dad de la economia nacional asi como en la mejora del sector publico. El
pais debera tomar pronto una decisién sobre este tema.
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51 INTRODUCCION

Este trabajo se enfoca en temas de mercado laboral, su relacion con el ciclo
economico en el corto plazo y con exportaciones tanto en el corto plazo
como en el largo plazo.

La conclusion del trabajo es que la educacion y las exportaciones tienen que
“ir de lamano”. En el caso de Costa Rica, en el corto plazo, cuando los ciclos
son determinados por el comportamiento de las exportaciones, sobre todo
choques de demanda externa, los efectos distributivos entre trabajadores
educados y trabajadores menos educados son contra intuitivos: son los tra-
bajadores mas educados los que pierden proporcionalmente mas. También,
este documento trata de demostrar que esta relacion entre los retornos de la
educacion en los mercados laborales de América Latina y las exportaciones
es un fendmeno que se ve en el largo plazo, para lo cual se utilizan datos de
16 paises de toda América Latina y el Caribe. Finalmente, se explica que el
dinamismo exportador costarricense, desde mediados de la década de los
noventa hasta el 2007, tuvo un gran crecimiento y, una vez que se saco a

Se le agradece al Sr. Lederman el haber permitido que se publicara en este libro una
version editada, por parte de la Academia de Centroamérica, de la transcripcion de su
ponencia en el seminario Politicas Econémicas en Costa Rica para el Periodo 2010-
2014, celebrado el 14 y 15 de abril de 2010 en San José, Costa Rica.

305



306 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

Intel y a otra empresa grande de la muestra, dicho crecimiento se origind
en un gran dinamismo de empresas que sobreviven todos los afios como
exportadores y que se cambian de productos con cierta facilidad.

Hay un dinamismo enorme en términos de entrada de nuevas empresas en
actividades exportadoras, las empresas pequenas y medianas, si sobreviven
la entrada a exportar, tienden a experimentar tasas de crecimiento del valor
exportado mucho mas altas que el de las empresas grandes. Por lo que se
concluye que si se va a hablar de obstaculos como desafios para la politica
ptblica en términos de promocion de exportaciones, pareciera ser que los
retos principales no son tanto la probabilidad (o posibilidad) de que nuevas
empresas entren a actividades exportadoras, ni que las empresas pequenas
que ya exportan aumenten su valor exportado; mas bien, los retos més con-
tundentes tienen que ver con la sobrevivencia de las empresas que entran
a actividades exportadoras'.

A pesar del gran dinamismo exportador, con gran dinamismo de entrada
y salida de empresas al mercado exportador, ha habido un deterioro, mas
o menos secular en la década que estudiamos, en términos del precio de
las exportaciones sobre el valor unitario, que es los US ddlares por kilo
exportado y esto se debe a que ese dinamismo exportador entre empresas
que entran o empresas que ya son exportadoras y se vuelcan a nuevos pro-
ductos (y que tienden a entrar en productos con un menor valor unitario)
ha llevado a que el valor unitario tipico de las empresas exportadoras ticas
haya ido cayendo en el tiempo. Al final, los retos para la promocién de las
exportaciones son pensar en politicas publicas que mejoren la posibilidad
de sobrevivir en mercados exportadores y que haya una mejora en la cali-
dad de los productos que se exportan (poniendo a un lado a Intel y a otra
empresa muy grande que dominan las cifras de exportacion del pais).Y esa
es la historia que se viene a contar, que la politica educacional y la politica
de produccion de exportaciones tienen que”ir de la mano”y que a veces los
retos que se enfrentan a través del ciclo econémico y en el largo plazo no
son exactamente lo que se hubiese esperado antes de mirar la evidencia.

1. El porcentaje de las empresas que entran a exportar y que se salen del mercado ex-
portador es muy alto; es decir, la tasa de mortalidad de las empresas exportadoras es
sumamente alta.
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Antes de empezar, quisiera agradecer a casi una docena de colegas, inclu-
yendo a Luis Diego Rojas, quien es consultor del Banco Mundial. También
mencionar un estudio, que ya estd en la pagina Web del Banco Mundial,
sobre premios salariales y exportaciones en 16 paises de América Latina,
el cual ha sido elaborado en conjunto con la profesora Irene Brandilla,
de la Universidad de La Plata en Argentina, y Guido Porto, de la misma
Universidad. Todo el tema de la microeconomia del crecimiento exportador
se ha elaborado conjuntamente con el profesor Andrés Rodriguez-Clare de
Penn State University y Daniel Xu, profesor de New York University. Gran
parte de este estudio ha sido financiado por la Oficina del Economista
Jefe para América Latina del Banco Mundial y ahi se le agradece al Doctor
William Maloni, que también pertenece al Departamento de Investigacion
del Banco Mundial, y al Doctor Augusto de la Torre, Economista Jefe para
América Latina del Banco Mundial. Parte del analisis del dinamismo expor-
tador se hizo para el Gobierno de Costa Rica en un estudio sobre compe-
titividad en Costa Rica y de ahi se ha obtenido sabiduria de varios colegas:
Humberto Lopez, José Guillermo Reiss, José Luis Guash y otros. Finalmente
se agradece el financiamiento de Multi Donor Trust Fund, que es un fondo
de investigacion, financiado por donantes externos al Banco Mundial.

El objetivo de este trabajo es analizar algunos temas que se han pensado
como valiosos para la discusion sobre los retos de politicas ptblicas en los
proximos afnos. Uno tiene que ver con la proteccion social durante los ciclos,
qué tipos de trabajadores son mas afectados que otros, ademads de temas de
debate sobre politica industrial, competitividad y temas sobre promocion
de exportaciones.

Los temas principales para analizar son el comportamiento de los merca-
dos laborales (se utilizan datos de las encuestas de hogares de propésitos
multiples en Costa Rica de 1987 al 2009 y se analiza la evolucion de los
salarios reales por distintos grupos educacionales), la relacién entre educa-
cidn, exportaciones y salarios en 16 paises de América Latina y, después, la
microeconomia del crecimiento exportador en Costa Rica de 1997 al 2007.
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52 METODOLOGIA

Cuando se mira las encuestas de hogares de Costa Rica y se enfoca en una
muestra tratando de seguir a los trabajadores ocupados durante todo el
periodo, se termina quizas erroneamente concluyendo que hubo un au-
mento de los ingresos reales y esto es porque al hacer este tipo de analisis
y al mirar solamente trabajadores ocupados, el andlisis esta siendo victima
de un sesgo de seleccion. Se estan tomando todos los trabajadores que so-
breviven los choques y esos tienden a experimentar un mayor dinamismo
en su ingreso real.

Otro tema importante es que se ha dado un cambio importante en las tasas
de inflacion, lo cual afecta un poco la medicion de los salarios reales. Para
un analisis estadistico més detallado de las encuestas costarricenses, se va
a utilizar la informacion de la siguiente manera: se toman todos los traba-
jadores en cada encuesta, a aquellos que estan desocupados se les pone un
salario cero y se mira el salario promedio mensual y no por hora (porque se
quiere capturar el efecto de subempleo a lo largo de los ciclos, ya que habra
trabajadores que, quizas, su salario por hora no cae cuando hay una crisis,
pero estan trabajando menos horas).

Una manera de incorporar esa informacion es trabajar sobre la base de sa-
larios promedio mensuales en vez de por hora. Se han hecho los ejercicios
con los dos tipos de estimacion con base en los datos y se piensa que los
resultados 16gicos son los que utilizan todo el universo de los trabajadores,
tanto los empleados como los desempleados. ;Qué es lo que se hace? Se
trata de descomponer la variacion en el salario real mensual entre dos tipos
de efectos, aparte del efecto del nivel de educacién. Uno es la experiencia
que se mide con el nimero de afios (la edad de cada trabajador) y el otro
es el efecto generacional®. Lo anterior permite estimar simultaneamente el
efecto de cada afio siguiendo la metodologia relativamente conocida en la
microeconomia de Deaton (Universidad de Princeton) de 1985 y de 1997.

Controlando por estos efectos, se estima el retorno a la educacion, es
decir, un modelo de los salarios reales por mes para todo el universo de

2. Envez de trabajar con los datos medidos a nivel individual de cada trabajador, se tra-
baja con datos promedio por generacién y cada cohorte o cada generacion es definido
por el afio de nacimiento del trabajador y esto permite, para cada afo, tener 50 obser-
vaciones por cohorte o por generacion.
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trabajadores (hombres entre 24 y 64 afios de edad, desde 1987 al 2009)
y se puede estimar el efecto de cada afio adicional y el efecto marginal
de la educacion sobre los salarios reales de los trabajadores. Esto se llama
una metodologia de “pseudo-panel” que tiene ciertas bondades técnicas,
pero también tiene ciertos retos, sobre los cuales no se detallard en este
documento, pero basicamente es posible que haya unos sesgos por los
promedios. Cuando se utilizan observaciones que son promedios de grupos
de trabajadores, si ese grupo que se estd sacando de cada encuesta no es
representativo, entonces se va a tener un error de medicién en términos,
por ejemplo, del nimero de afios de escolaridad o del grupo de trabajadores
que naci6 en cierto afio. Se podria pensar que la metodologia que se usa
resuelve ese problema, que tenderia a subestimar, por ejemplo, el efecto
de la educacion por un problema de error de medicion en la variable que
atentia el efecto de la variable medida.

53 COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS
LABORALES (1987-2009): )
CICLOS, SALARIOSY EDUCACION

De vuelta sobre el tema principal, que es los efectos ciclicos sobre el poder
de compra de los trabajadores. En el grafico 5.1 lo que se tiene es la tasa de
crecimiento del PIB costarricense (ver caida en el 2009) y los efectos por afio
sobre los salarios reales mensuales promedio para los trabajadores costarri-
censes (incluyendo y excluyendo la educacion). Vale la pena aclarar que en
la encuesta hubo un cambio de muestreo en el 2000, donde basicamente se
empez0 a captar un porcentaje mayor de hogares urbanos versus rurales,
aumento el salario promedio medido en las encuestas por un cambio de
muestreo y esto, al final, lo capta ese afo, pero se piensa que el resto de los
anos si estan captando el ciclo y el efecto afos esta calculado de tal manera
que, a través de toda la muestra, suman cero. Estos son, por definicion, pu-
ramente ciclicos y sobre todo para la caida del 2009 hay una relacion muy
estrecha entre el crecimiento del PIB y la caida en los salarios.
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GRAFICO 5.1

COSTA RICA: CRECIMIENTO DEL PIB E INGRESO PRINCIPAL REAL MENSUAL
(CICLOS Y EFECTOS POR ANO), 1989-2009
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Nota: Cifras en crecimiento del PIB en porcentajes donde 0,1 es igual a 10 por ciento y componente
ciclico del salario real promedio para hombres entre 25 y 64 afios de edad expresado en desvia-
ciones con respecto a la tendencia durante 1987-2009 en logaritmos.

FUENTE: Estimaciones de Lederman y Rojas Alvarado con base en datos de las encuestas de
empleo.

La relacion anterior no tiene que darse necesariamente, porque el mercado
laboral se puede ajustar en mdaltiples dimensiones, pero un poco lo que
va a ser interesante mas adelante es ver la composicion de esta caida en
el salario promedio de los trabajadores costarricenses en el 2009 y que se
comporta de una manera distinta a periodos anteriores; esto tiene que ver,
sobre todo, con las exportaciones.

El grafico 5.2 muestra la caida del salario real mensual de hombres entre 24
y 64 anos de edad en el 2009 por nivel de ingreso. La linea punteada esta
estimada utilizando el nivel promedio de educacion para toda la muestra.
El nivel bajo es el promedio menos una desviacion estandar y el nivel alto
de 8 afos es el promedio més una desviacion estandar. Aqui lo que se ve
es que la caida fue mayor para los més educados, o sea, hay una interac-
cién econdmicamente importante en algunos afios y sobre todo en el 2009,
donde la caida porcentual de los salarios reales es mas aguda mientras mas
alto es el nivel educacional del trabajador y esto se debe a que puede haber
una complementariedad entre exportaciones y demanda de mano de obra
calificada. Cuando el choque o el ciclo se debe a una caida exdgena de la
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demanda externa, haciendo que caiga la demanda de las exportaciones, cae
relativamente mas la demanda por trabajo calificado.

GRAFICO 5.2

COSTA RICA: CAMBIO DE INGRESO POR ANO
(DIFERENTES NIVELES EDUCACIONALES), 1989-2009
(cifras en desviaciones con respecto a la tendencia de 1987-2009 en logaritmos)
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FUENTE: Estimaciones de Lederman y Rojas Alvarado con base en datos de las encuestas de
empleo.

54 EXPORTACIONES, EDUCACIONY SALARIOS EN
AMERICA LATINA A PRINCIPIOS DEL SIGLO XXI

En el gréfico 5.3 se muestran los datos de exportacion que publica el Banco
Central de Costa Rica. Como puede observarse, en el 2009 realmente hubo
un comportamiento negativo en casi todas las partidas de exportaciones
(las totales, las destinadas a Estados Unidos, las de zona franca y las otras).
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GRAFICO 5.3

COSTA RICA: CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES,
DICIEMBRE 2005-DICIEMBRE 2009
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Elaboracion de Lederman y Rojas Alvarado con base en datos del BCCR.

El grafico 5.4 lo que muestra es que, en el 2009, el componente ciclico de
los retornos a la educacion (o sea, esta es la complementariedad entre el
choque especifico de cada afo y el nivel de educacion del trabajador) tiene
una correlacién muy estrecha con el comportamiento de las exportaciones
totales, sobre todo después del 2004. Los datos indican que, en el caso cos-
tarricense, hay una estrecha relacion entre exportaciones, ciclo econémico
(o sea, choques transitorios a principios del siglo veintiuno) y el premio
salarial por nivel de educacion.

La pregunta aqui es si hay una relacién mas de largo plazo entre expor-
taciones y retornos o el rendimiento a la educacién, porque esto es nada
més para el corto plazo y solamente para Costa Rica. Para contestar esta
pregunta sobre si la relacion es mas de largo plazo, se analizan datos para
16 paises de América Latina, estudiando el sector ocupacional en cada uno
de ellos (haciendo una labor relativamente intensa de identificar y limpiar
esa nomenclatura de los sectores ocupacionales con encuestas de empleo
para 16 paises de América Latina entre el 2000 y el 2006). Se calculan los
retornos a los premios salariales para trabajadores que terminan secundaria
para estos 16 paises y después se trata de analizar los determinantes de ese
premio salarial mirando caracteristicas a nivel de pais y a nivel sectorial.
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GRAFICO 5.4

COSTA RICA: CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES (JULIO-JULIO)
Y COMPONENTE CIiCLICO DE LOS RETORNOS A LA EDUCACION, 2000-2009
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Nota: Cifras en porcentajes para el crecimiento de las exportaciones donde 0,1 es igual a 10 por
ciento y componente ciclico de los retornos a la educacion expresados en desviaciones con
respecto al promedio del promedio durante 1987-2009 .

FUENTE: Estimaciones de Lederman y Rojas Alvarado con base en datos de las encuestas de
empleo.

El grafico 5.5 resume un poco lo que se observa haciendo la estimacion del
premio salarial de Argentina hasta Uruguay (pasando por Costa Rica) y lo
que se ve es el efecto medio (el premio promedio) y su dispersion alrededor
del promedio. Es curioso, sobre todo para economistas que piensan en las
bondades de los mercados, que haya tanta dispersion en los salarios de tra-
bajadores con similares niveles de educacion entre sectores. Esto quiere decir
que hay algo, algtin tipo de friccion, en los mercados que hace que para traba-
jadores con las mismas caracteristicas (pero que estan empleados en distintos
sectores) tengan distintos salarios y esta dispersion es alta. Una posibilidad
es que haya algunos sectores més expuestos a la competencia internacional
a través de exportaciones, por ejemplo, las empresas que participan en las
exportaciones y han pagado costos fijos para ingresar a esos tipos de activi-
dades y sus productos tienen que ser de buena calidad y producir con buena
calidad requiere mano de obra calificada. Por lo tanto, las empresas en esos
sectores tienden a pagar un premio salarial con base en caracteristicas de
calificacion que observan, por ejemplo, en los curriculos de los trabajadores
y ese es el nivel de educacion. Por esto, es posible que las exportaciones por
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sector sea una de las variables que estd determinando tanto la dispersion del
premio salarial por terminar secundaria entre paises, asi como la dispersion
entre sectores.

GRAFICO 5.5
AMERICA LATINA: “PREMIO” SALARIAL POR EDUCACION, 2009
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FUENTE: Brambilla et al. (2010).

El primer ejercicio que se realiza, una vez hechas esas estimaciones del
premio salarial por terminar secundaria en cada pais y en cada sector (son
alrededor de 98 sectores y para sectores manufactureros son alrededor de
33), es hacerse una pregunta muy basica: ;En cuanto explican los paises y
en cuanto explican las industrias? En el cuadro 5.1 lo que se hace es sim-
plemente poner variables dicotdmicas para cada pais y para cada sector y
se estudia el poder explicativo que tienen esos dos tipos de variables, que
son muy genéricas. Lo que se observa es que, para todos los sectores, las
industrias tienden a explicar relativamente mas. Obviamente, el modelo
que mejor explica la dispersion o la variacion de estos premios salariales
por haber terminado secundaria es el conjunto de las dos (tanto los sectores
como los paises importan).
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CUADRO 5.1

AMERICA LATINA: DISPERSION EN EL PREMIO SALARIAL DE LA EDUCACION
¢ PAISES O INDUSTRIAS? 2009

Modelo R2 Prueba F (valor p)
Todos los sectores
M1: solo pais dummies 0,20 13,80 (0,0000)
M2: solo industria dummies 0,48 12,75 (0,0000)
M3: pals e indstria dummies 0,69
Pais dummies 33,72 (0,0000)
Industria dummies 21,00 (0,0000)
Fabricacion
M1: solo pais dummies 0,28 8,82 (0,0000)
M2: solo industria dummies 0,24 5,54 (0,0000)
M83: pais e indstria dummies 0,49
Pais dummies 10,13 (0,0000)
Industria dummies 19,03 (0,0000)
No transables y servicios
M1: solo pais dummies 0,17 6,78 (0,0000)
M2: solo industria dummies 0,57 19,03 (0,0000)
M3: pals e indstria dummies 0,77
Pals dummies 24,27 (0,0000)
Industria dummies 36,15 (0,0000)

FUENTE: Brambilla et al. (2010).

Para el sector manufacturero, es practicamente idéntica la variancia ex-
plicada por caracteristicas de pais, asi como la variancia explicada por ca-
racteristicas de cada industria y, obviamente, las dos en conjunto explican
mucho mas que cada una por separado. Por tanto, algo esta pasando en los
mercados laborales latinoamericanos que no explican solamente las carac-
teristicas del pais, sino que también las caracteristicas de cada sector indivi-
dual estdn determinando la dispersion salarial entre los trabajadores de alta
calificacion y los trabajadores de menor calificacion; entonces, son paises-
industrias, ;qué caracteristicas podrian ser? Tal vez las exportaciones.

En el cuadro 5.2, se estima un modelo econométrico donde se controla por
las exportaciones como porcentaje de valor agregado de cada sector, el nivel
de desarrollo, el PIB per cépita de cada pais y el acervo de mano de obra
calificada en relacién a mano de obra menos calificada.
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CUADRO 5.2

AMERICA LATINA: MODELO DE EXPORTACIONES Y PREMIO A LA HABILIDAD
DE LOS TRABAJADORES EN LA INDUSTRIA, 2009

(1) (2) ) () (5)

Log exportaciones/PIB 0,0028** 0,0033***  0,0004 -0,0002 ! 0,0027** :

(0,001)  (0,0011) (0,0011) (0,0015)§ (0,001)

Log PIB_pc 10,0084

L (0.004) |

Log calificados/no calificados -0,014**

' (0,004)

Pais dummies No No Si s TNo
Industria dummies No Si No Si Si
Observaciones 273 273 273 273 273
R? 0,03 0,31 0,43 0,58 0,46

Kk |, kK

Errores estandar en paréntesis. Significancia a 1y 5 por ciento denotados por ***y **,
FUENTE: Brambilla et al. (2010).

En el recuadro punteado estan los resultados que son relativamente inte-
resantes. Un punto importante es que, cuando aumenta la oferta de mano
de obra calificada, cae el premio salarial que reciben los trabajadores de
alta calificacion y esto, para cualquier economista, tiene todo el sentido del
mundo: cuando aumenta la oferta cae el precio. Esto es como la ironia de la
educacion publica, porque hay una responsabilidad ptiblica de aumentar la
cobertura y de tratar de asegurar que el 100 por ciento de los jévenes termi-
nen secundaria. Sin embargo, al aumentar esa oferta, van a caer los salarios
de trabajadores que se gradtian de la secundaria. Esa caida en el retorno a
la educacion disminuye los incentivos que tienen las familias y las empresas
privadas para seguir haciendo inversiones en capital humano. Por lo que el
papel del sector ptiblico aumenta todavia mas, conforme mas se acerque a
una cobertura de 100 por ciento.

El crecimiento econdmico y las exportaciones aumentan el premio salarial
del trabajador calificado, por eso la educacion, las exportaciones y el cambio
estructural de una economia conforme se va desarrollando tienen que ir de
la mano, si no se entra como en un circulo vicioso, donde el sector ptiblico
hace todo lo que puede para aumentar la calificacion de estos trabajadores
y el sector privado va a tener menos incentivos para dar formacion, incluso
invertir en la educacion de sus propios hijos.
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55 LA MICROECONOMIA DEL CRECIMIENTO DE
LAS EXPORTACIONES DE COSTA RICA, 1997-2007

Anteriormente, se hablé sobre el ciclo, sobre la educacién y sobre las ex-
portaciones y como estas tres variables (mas otras) determinan las oportu-
nidades en los mercados laborales para distintos tipos de trabajador segin
su nivel de educacion.Vale la pena, en el contexto de debates sobre politicas
publicas sociales como las de competitividad, plantearse de donde viene el
dinamismo exportador en una economia pequefia como la costarricense.

Una opcidn es tratar de descomponer el crecimiento de las exportaciones
anuales de Costa Rica entre 1997 y el 2007 entre distintas dimensiones de
las exportaciones. Una dimension es la contribucién de nuevas empresas,
nuevos productos y nuevos mercados. Otro tema muy importante en casi
todos los paises de América Latina, y Costa Rica no es una excepcion, es la
preocupacion sobre la capacidad de las PYME de primero penetrar merca-
dos externos y después crecer. En este contexto, es importante también pre-
guntarse cudl es la distribucion de tasas de crecimiento de las exportaciones
entre empresas de distintos tamafios y luego ver el tema de la calidad de
las exportaciones, medido por el valor unitario o el precio por kilo de cada
producto exportado.

Aqui se usan los datos de aduanas que maneja PROCOMER para hacer
este ejercicio de descomposicion. Es importante reconocer que hay diver-
gencias en los datos de aduanas con los datos macroecondmicos sobre los
flujos de exportaciones de mercancias que publica el BCCR y, por lo tanto,
con los organismos internacionales como el Banco Mundial. Pero hay una
correlacion muy estrecha entre las dos; por tanto, al entender de dénde
proviene el dinamismo microecondmico de las exportaciones, medidas por
empresa, por producto y por destino de aduanas, se puede aprender so-
bre el dinamismo exportador que se refleja en las cifras macroeconémicas.
Esto no quiere decir que hay un error en los datos de aduanas que maneja
PROCOMER; mas bien es que hay estandares internacionales sobre como
se calculan las balanzas de pagos y las cuentas nacionales a nivel macro y
en el Banco Central de Costa Rica, y en cualquier pais, por lo que tienen que
hacer ajustes a los datos que ellos mismos reciben de aduanas.

En el cuadro 5.3 se estd descomponiendo el crecimiento anual, después de
hacer una“limpieza”, es decir, sacar, por ejemplo, Intel y Abbott Laboratories,
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de la muestra, por lo que se estd enfocando realmente en empresas, mas
0 menos, tipicas para la economia. Habian algunas empresas que reportan
exportaciones a Costa Rica 0 empresas que reportan exportaciones de un
producto no descrito; no se conoce qué producto es, pero son porcentajes
de menos de uno por ciento del total acumulado de las exportaciones (por
lo que se usaron datos limpios de PROCOMER).

La primera columna del cuadro 5.3 muestra el crecimiento de las expor-
taciones de esa muestra de empresas resultante, esto indica, en cada afio,
qué porcentaje de las empresas que reportaban alguna exportacion existian
en el afo anterior como exportadores y se observa que el porcentaje es
altisimo; entonces, el crecimiento anual de Costa Rica va a estar dominado
por el crecimiento de las exportaciones de las empresas que contintian de
un ano a otro, (ya que es mas de 95 por ciento de las empresas totales). La
tasa de entrada es muy alta (esto es el porcentaje de empresas nuevas como
proporcion de las empresas que existian en el afio anterior). En la tercera
columna se observa el crecimiento de las exportaciones, del valor exportado
de las empresas que ya existian y se puede ver que son casi idénticos a las
tasas de crecimiento agregadas’.

Resumiendo, las empresas que entran lo hacen a valores exportados muy
por debajo del promedio de las empresas existentes; y las que salen, lo ha-
cen a valores exportados muy por debajo de las empresas que sobreviven.
Por lo que se podria decir que realmente son empresas mas pequenas las
que entran y también las que salen, y esto no ayuda mucho a pensar sobre
el tema de los retos que enfrentan las PYME.

3. Elcrecimiento anual estd dominado por las empresas que sobreviven de un afio a otro,
pero eso no quiere decir que no haya un gran dinamismo de empresas que entran y
salen, ya que mas del 25 por ciento salen y més del 30 por ciento entran.
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CUADRO 5.4

COSTA RICA: CONTRIBUCION AL VALOR EXPORTADO TOTAL, 1998-2007
(cifras en porcentajes, donde 0,1 es igual a 10 por ciento)

Afio Nuevas Nuevos Nuevos productos Nuevos destinos
empresas productos por empresas de productos y empresas
1998 0,000 0,000 0,000 0,000
1999 0,002 0,005 0,083 0,121
2000 0,003 0,007 0,184 0,234
2001 0,004 0,008 0,259 0,317
2002 0,009 0,018 0,360 0,434
2003 0,032 0,040 0,462 0,531
2004 0,027 0,042 0,529 0,587
2005 0,036 0,051 0,558 0,613
2006 0,030 0,056 0,556 0,622
2007 0,056 0,075 0,596 0,661

Las empresas nuevas, productos y destinos son los que no existian en 1997 y 1998.
FUENTE:  Con base en datos “limpios” de PROCOMER,; célculos de Lederman, Rodriguez-Clare
y Xu (2010).

El cuadro 5.4 muestra una descomposicion similar a la anterior, pero de
largo plazo, aqui definido como 10 afios, que es el periodo de los datos
que se utilizaron. Lo que se va a hacer es ir contando la contribucion de las
exportaciones nuevas (aquellas que no existian en 1997 y en 1998) al valor
total exportado al final de la muestra, que es el 2007 (pico de la muestra de
las exportaciones totales de mercancias del pais). Solamente 5,6 por ciento
del valor total exportado en el 2007 provenia de empresas que no aparecian
como exportadoras en los afios 1997 y 1998, lo cual es una contribucion
bajisima al total del valor exportado al final de la década. Respecto a los
nuevos productos, la cifra es mayor (7,5 por ciento) y cuando se mira la
contribucién de nuevas combinaciones de producto-empresa, es casi 60 por
ciento del total. Gran parte del dinamismo exportador se debe a empresas
que sobreviven mas de un afio y que cambian de productos y agregan pro-
ductos o dejan un producto e introducen otro nuevo. Cuando a esa unidad
de andlisis se le afiaden destinos aumenta un poco, pero la contribucion
marginal de los destinos es muy pequefa (la diferencia estd entre el 60 por
ciento y el 66 por ciento).
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Esta presente la dicotomia donde, en el corto plazo, dominan las nuevas
empresas con productos existentes, pero en el largo plazo dominan nuevas
combinaciones de empresas que ya existian con nuevos productos. Otra
manera de ponerlo es que hoy en dia el nimero de productos nuevos que
Costa Rica exporta, si lo comparamos con hace 100 afios, es casi el 100 por
ciento del universo. Mientras més largo es el plazo historico que se exami-
na, mas grande va ser la contribucién de cosas nuevas, porque se espera
que mientras mds largo sea el periodo que se analiza, mas probable es que
haya habido crecimiento econdmico o, por lo menos, cambio estructural en
la economia; de esta forma, casi es por construccion que, en el largo plazo,
la contribucién de cosas nuevas va ser mayor, pero lo que estd pasando
en Costa Rica es que es de empresas existentes que se vuelcan a nuevos
productos.

CUADRO 5.5

COSTA RICA: DISTRIBUCION DE TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL VALOR
EXPORTADO POR QUINTILES DE EMPRESAS SEGUN SU TAMANO, 1998-2007
(cifras en porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Q1 709 6637 909 4533 1041 2003 1.253 1.634 755 809
Q2 273 547 428 343 196 167 210 380 311 217
Q3 128 119 166 112 40 59 45 107 53 85
Q4 51 29 24 73 17 11 27 50 26 23
Q5 28 -10 -6 9 6 0 7 -2 10 2

FUENTE: Con base en datos “limpios” de PROCOMER; célculos de Lederman, Rodriguez-Clare
y Xu (2010).

El cuadro 5.5 muestra la distribucion de tasas de crecimiento anual del
valor exportado por quintiles de empresas segtn su tamano. El quintil mas
pequefio es el Q1 y el mas grande es el Q5 y lo que se observa es que, en
todos los afios, las tasas de crecimiento de las exportaciones son mucho
mas altas para las empresas mas pequenas, medidos por el tamario de las
exportaciones en ese afo, que no es lo mismo que las PYME. Pero en Costa
Rica hay un problema y es no poder encajar informacion de tamafos de
empresa que no estén vinculadas a exportaciones con los datos de aduanas,
aunque, si se enfoca en los datos del Instituto Nacional de Seguros (INS) se
puede hacer un mezcla de datos y poder mirar el tema del tamafio, desde
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el punto de vista del nimero de empleados, pero esta relacion, en general,
se mantiene.

Parece que ni el tamafio ni la probabilidad, (o posibilidad), de entrar a ac-
tividades exportadoras fueron obstaculos sustanciales para el crecimiento
exportador del pais. Parece ser, por otra parte, que el reto principal es la
“sobrevivencia” de las empresas que entran a exportat, pero que desapare-
cen como exportadoras al afio siguiente. Alrededor del 40 por ciento de las
empresas que aparecen como exportadoras en un afio desaparecen al afio
siguiente. Luego, una empresa exportadora durante dos afios tiene de 20 a
25 por ciento de probabilidad de que se salga de la muestra de exportador
al tercer afio (tasa de mortalidad bastante alta). Aunque, al compararse con
estudios similares para Colombia, Chile y Pert, parece que esto es un fe-
noémeno mas general. Para el caso de Costa Rica, esas tasas de mortalidad
tienden a ser un poco altas.

Por lo visto, hubo un gran dinamismo macroeconémico en el crecimiento
de las exportaciones costarricenses a fines de los noventas y principios del
siglo XXI. Gran parte de ese dinamismo se debe, en el largo plazo, a empre-
sas que sobreviven y escogen productos nuevos. El tema sobre este dina-
mismo de empresas que entran, mueren, salen o empresas que sobreviven
y que experimentan con nuevos productos, es conocer cudl es el resultado
de todo eso en términos de lo que se podria denominar la calidad del co-
mercio reflejado en los precios o en los valores unitarios, que es el nimero
de US délares por kilo exportado.

En los datos de empresas hay muchas anomalias; la distribucién de los va-
lores unitarios no es normal. Si se toma, por ejemplo, el promedio de la
razon del valor de los productos que entran, (que son nuevos) y los com-
para con el valor unitario de los productos de las empresas que ya existian,
se concluiria que tienden a ser mas altos los precios unitarios cuando se
usa la mediana. La innovacion tipica de una empresa que introduce un
nuevo producto en relacion con el valor unitario de las empresas que ya
exportaban ese producto tiende a ser menor a uno, o sea, que tipicamente
la innovacién en Costa Rica de una empresa que introduce un nuevo pro-
ducto, y entra a competir en mercados de exportacion, entra con valores
unitarios por debajo del promedio de las empresas que estan en la misma
partida arancelaria y esta es una manera distinta de manejar los datos, pero
la conclusion es la misma.
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GRAFICO 5.6

COSTA RICA: VALOR UNITARIO DEL PRODUCTO TiPICO, 1997-2007
(cifras en US ddlares de 2005 por kilogramo)
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FUENTE: Con base en datos “limpios” de PROCOMER; calculos de Lederman, Rodriguez-Clare
y Xu (2010).

Lo discutido anteriormente ha generado que el valor unitario del producto
tipico en Costa Rica durante el periodo 1997-2007 cayera. El grafico 5.6
debe ser interpretado con cuidado, porque es el valor unitario mediano en-
tre productos muy distintos (plumas y acero, por ejemplo), pero si parece
ser que el resultado de este gran dinamismo de entrada, de salida de em-
presas y de experimentacion con nuevos productos en el caso costarricen-
se, ha resultado en una caida, mas o menos secular, del valor unitario del
producto tipico exportado en Costa Rica.Y esto tiene un problema de que,
como las mercancias se van haciendo més pesadas, entonces los costos de
transporte tienden a tener una mayor incidencia sobre la distribucion geo-
grafica del valor exportador del pais y sobre el ntimero o la diversidad de
productos que el pais exporta.
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GRAFICO 5.7

COSTA RICA: EFECTOS DE DISTANCIA EN LAS EXPORTACIONES AGREGADAS
(a) Y EFECTOS DE DISTANCIA EN EL NUMERO DE PRODUCTOS EXPORTADOS
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FUENTE: Con base en datos “limpios” de PROCOMER; calculos de Lederman, Rodriguez-Clare

y Xu (2010).

El grafico 5.7a ilustra la estimacion de un modelo de gravedad de comercio
que busca tratar de explicar relaciones bilaterales entre paises, en este caso
Costa Rica y el Resto del Mundo, para cada afio del efecto de la distancia
bilateral entre las dos economias y un poco lo que se ve es que el efecto es
negativo: mientras mas lejos estd un mercado, menos se exporta a ese lugar.
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En Costa Rica, tiende a hacerse cada vez mas agudo (o sea, mas negativo),
aunque las bandas de confianza sugieren que, tal vez, esta caida secular en
el peso o este aumento en el peso de la distancia bilateral sobre la estruc-
tura de las exportaciones, tal vez, no sea estadisticamente significativa. Se
ve algo similar cuando se trata de explicar el nimero de productos que se
intercambia con cada mercado extranjero, donde el peso de la distancia se
esta haciendo cada vez mas agudo (grafico 5.7b).

56 CONCLUSIONES

Los ciclos afectan salarios dependiendo del nivel de educacién. Cuando
el ciclo se debe a una caida de la demanda externa que afecta las expor-
taciones, es mds probable que las oportunidades del mercado laboral para
trabajadores con mayor calificacion van a caer proporcionalmente mas que
para los trabajadores con menor calificacion. Quizas, esta complementarie-
dad entre los procesos de exportacién que requieren productos de mayor
calidad que los de venta interna se dan por la complementariedad de las
destrezas que genera la educacion del trabajador.

Esto puede tener implicaciones importantes para una economia que, histo-
ricamente y hacia el futuro, le ha apostado a las exportaciones y no debe de
cambiar esa apuesta. Cada vez va a ser mds importante tomar esto en cuen-
ta para cualquier discusion que tenga que ver con las reacciones del sector
publico con ideas de proveer algin tipo de proteccion social en términos
de distintos tipos de trabajadores. En el largo plazo, por lo menos para seis
economias de América Latina y del Caribe a principios del siglo XXI, parece
haber una correlacion parcial relativamente robusta entre la incidencia de
las exportaciones en cada sector (y a nivel pais) y el premio salarial que
reciben los trabajadores de alta calificacién; esto, por lo tanto, quiere decir
que lo que se esta especulando sobre el caso costarricense (en términos de
los ciclos o los choques transitorios de corto plazo), tal vez, es un fenémeno
de largo plazo y, en general, en paises latinoamericanos, donde la meta es
construir una economia con una mayor incidencia de trabajos de mejor y
mayor calificacion.

Es importante no olvidarse esto de la ironia de los aumentos en los acervos
de capital humano: cuando aumenta la oferta caen los retornos y, entonces,
tiene que haber un cambio estructural en la economia para que compense
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ese aumento en la oferta: Un aumento de demanda de mano de obra cali-
ficada para que se creen sinergias con el sector privado. Ahf es donde entra
todo el tema de la competitividad y la promocion de exportaciones y se
vincula con los temas sociales y del mercado de trabajo.

Los retos para la promocion de exportaciones y para la competitividad pa-
recen no ser los que se esperaban antes de mirar los datos o analizar los
datos con cuidado y hay un tema de sobrevivencia de la empresas costarri-
censes en la competencia internacional y del valor unitario de los productos
que estan siendo exportados por las empresas costarricenses.

57 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Brambilla et al. (2010). Skills, Exports, and the Wages of Five Million Latin
American Workers.

Deaton,Angus (1997). The Analysis of Household Surveys: A Microeconometric
Approach to Development Policy. Washington, DC: Banco Mundial.

Deaton, Angus (1985). “Panel Data from Time Series of Cross Sections.”
Journal of Econometrics 30: 109-26.

Lederman, Daniel, Rodriguez-Clare, Andrés y Xu, Daniel (2010).
Entrepreneurship and the Extensive Margin in Export Growth: A
Microeconomic Accounting of Costa Rica’s Export Growth during 1997-
2007. Mimeo, Banco Mundial, Departamento de Investigacion,
Washington, DC.



DESPUES DE LA CRISIS:

RETOS Y LECCIONES DE POLITICA
ECONOMICA DESDE UNA
PERSPECTIVA GLOBAL

RobRrIGO CUBERO*

61 INTRODUCCION

La economia mundial ha experimentado en los dltimos tres afios una gran
turbulencia financiera, que termind por afectar el comercio y la produccion
y desencadenar una profunda recesién de escala global. La crisis se origi-
no en la combinacién de una serie de factores, claramente relacionados: la
burbuja en los precios de las viviendas en Estados Unidos y otros paises de-
sarrollados; el concomitante boom en el crédito para vivienda (sobre todo
en las hipotecas de alto riesgo); la alta exposicion del sistema financiero a
este sector; el auge sin precedentes en el desarrollo de derivados financie-
ros basados en las hipotecas y su dispersion por los sistemas financieros
de muchos paises (especialmente los paises desarrollados), que hizo po-
sible la rdpida transmision internacional del shock en los precios de las
viviendas; y la acumulacién excesiva de deuda por parte de los hogares,
muchas empresas y los sistemas financieros.Y, en el trasfondo de todo ello,

*  Este documento se basa en la ponencia del autor durante el seminario Politicas
Econdmicas en Costa Rica para el Periodo 2010-2014, celebrado el 14 y 15 de abril de 2010.
Las opiniones aqui expresadas son las del autor, y no deben ser atribuidas al Fondo
Monetario Internacional (FMI), ni a su Directorio Ejecutivo ni a su Administracién. El
autor agradece la asistencia prestada por Agnes Isnawangsih y Adrian Pacheco (asis-
tente de economia de la Academia de Centroamérica).
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se encuentran los serios fallos regulatorios que permitieron la acumulacion
de riesgos excesivos y sistémicos en los sistemas financieros.!

Hay otros dos factores que se mencionan con frecuencia como posibles
causas de la crisis: a) la relajada politica monetaria (bajas tasas interés de
politica) en los Estados Unidos en los afios anteriores a la crisis; y b) los
desequilibrios externos globales, marcados por un enorme déficit de cuenta
corriente en los Estados Unidos y por superavits igualmente grandes en
los paises de Asia del Este (sobre todo China) y los paises exportadores de
petréleo. En el anverso de estos desequilibrios se dieron grandes flujos de
capital desde paises superavitarios hacia activos financieros en los Estados
Unidos, que contribuyeron a mantener las tasas reales de interés de largo
plazo relativamente bajas incluso después de que la politica monetaria em-
pez6 a contraerse en el 2003. El papel de estos dos factores como causas de
la crisis sigue siendo controversial. Un analisis empirico reciente sugiere que
hay poca relacion entre la politica monetaria y el aumento en los precios
de las viviendas en economias avanzadas, con fuertes booms inmobiliarios
incluso en paises que mantuvieron altas tasas de interés, como el Reino
Unido, Australia y Nueva Zelanda (FMI, 2009¢c). Ademés, los desequilibrios
globales no condujeron a la crisis que se temfa podian desencadenar: una
reversion repentina y masiva de los flujos de capital a Estados Unidos con
una depreciacion cadtica del ddlar. En su lugar, el délar mas bien tendié a
apreciarse durante la crisis y el ajuste se ha venido dando via compresion de
la demanda privada en Estados Unidos (FMI, 2009b). Sin embargo, parece
claro al menos que las bajas tasas de interés de corto y largo plazo pueden
haber contribuido a la bisqueda de mayores rendimientos y riesgos por
parte de los inversionistas y el sistema financiero.

Los problemas se hicieron evidentes cuando empez6 la inevitable caida en
los precios de las viviendas, que hizo que se disparara la mora bancaria.
Ya en el afio 2007, el agudizamiento de los problemas de las hipotecas de
alto riesgo en Estados Unidos habia llevado a un endurecimiento de las
condiciones de crédito y a una leve recesion en las economias avanzadas,

1. Parauna caracterizacion de la crisis, sus causas y sus mecanismos de transmision, véase
FMI (2009b) y Claessens et al. (2010).

2. DPara una sintesis sobre la contribucién de la politica monetaria y de los desequili-
brios externos globales a la crisis, ver FMI (2010e, Recuadro 1) y EMI (2009a y 2009b),
respectivamente.
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cuyos sistemas financieros estaban mas expuestos a esas hipotecas. Las
economias emergentes y en desarrollo, sin embargo, mantuvieron un
ritmo de crecimiento relativamente sano. La desaceleracion alcanzo efectos
realmente dramaticos y universales a partir de la quiebra de Lehman Brothers
en septiembre del 2008. Ese evento llevé a un aumento sin precedentes en
la aversion al riesgo, a una fuga de capitales hacia los activos percibidos
como mas seguros, y a la evaporacion del financiamiento interbancario, que
forz6 a muchos bancos a un rapido y masivo desapalancamiento (venta
de activos) y desencadené una caida precipitosa en los precios de muchos
activos. El colapso en el crédito y la confianza tuvo ramificaciones en todos
los sectores y paises de la economia mundial, con un agudo descenso de la
produccién industrial y el comercio de mercancias (especialmente bienes
de capital y de consumo duradero) a fines del 2008 e inicios del 2009.

A partir del segundo trimestre del 2009, la economia mundial ha iniciado un
proceso de recuperacion, sobre el que se pueden destacar dos enunciados
centrales. En primer lugar, la recuperacion ha sido impulsada en gran parte
por un activo estimulo fiscal y monetario. En segundo lugar, el crecimiento,
desde el punto de vista de su distribucién geografica, ha sido asimétrico:
fuerte y vertiginoso en algunas regiones (el Asia emergente’, en particular)
y més bien lento y anémico en otras.

Este trabajo se propone compartir algunas reflexiones sobre ese proceso de
recuperacion de la economia mundial, describir el papel activo que ha juga-
do la politica econdmica en apoyar el crecimiento econémico, enunciar las
posibles razones por las que la recuperacion econémica global se ha dado
con mayor fuerza en la region asidtica, y extraer algunas lecciones de politi-
ca econdmica, en un plano general, a partir de la crisis financiera mundial.

El trabajo se divide en cuatro secciones. La primera ofrece una revision de
lo que estd ocurriendo en la economia global: la anatomia y causas de la
recuperacion econdmica reciente. Ese analisis revela que el crecimiento
mundial ha sido impulsado por un fuerte estimulo fiscal y monetario a
escala global, y estd siendo liderado por los mercados emergentes en Asia.
La segunda parte se propone elucidar los factores que han estimulado
este vigoroso crecimiento del Asia emergente. La tercera seccion propone

3. Paralos efectos de este trabajo, el Asia emergente se entiende que incluye China, Corea
del Suy, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Taiwan, Tailandia y
Vietnam.
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lo que, en opinion del autor, son los principales desafios y lecciones para
las politicas fiscal, monetaria y financiera durante la postcrisis. La tltima
seccion ofrece algunas consideraciones, a modo de conclusion, y retoma la
experiencia asidtica para mostrar la importancia de crear espacios para la
politica anticiclica y mantener la estabilidad financiera.

62 ECONOMIA GLOBAL: UNA RECUPERACION
A DISTINTAS VELOCIDADES

Hagamos repaso, primero, a algunas de las caracteristicas salientes de la
recuperacion mundial.

GRAFICO 6.1

ESTADOS UNIDOS: DESEMPENOQ DE LOS ACTIVOS, POR CLASE
(COMO PORCENTAJE DEL NIVEL PRE-LEHMAN)
(cifras en precios de activos)
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FUENTE: Bloomberg.

Los precios de los activos en el mundo se han recuperado desde el colapso de
Lehman Brothers en septiembre de 2008, que marcd el punto culminante de la
tension en los mercados financieros globales. Desde entonces, han subido los
precios de las acciones, de los commodities y de los bonos (gréfico 6.1).
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Las condiciones en los mercados financieros han mejorado también. Los
diferenciales entre las tasas de interés para casi todas las clases de activos
y las tasas de los bonos soberanos de Estados Unidos (diferenciales que se
consideran un indicador del apetito por el riesgo en los mercados finan-
cieros y que se dispararon con la caida de Lehman Brothers) habian tendido
a normalizarse, aunque la crisis en Grecia ha vuelto a generar turbulencia
financiera y problemas de confianza en los bancos (ver grafico 6.2 y seccion
6.4.3). En forma similar, los emisores de activos (acciones, préstamos, bonos
internacionales) han visto una recuperacién importante en los volimenes
captados en las emisiones (grafico 6.3).

GRAFICO 6.2

ESTADOS UNIDOS: DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES
EN DISTINTOS ACTIVOS, 2002-2010
(cifras en puntos base)
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GRAFICO 6.3

REGIONES DEL MUNDO: NUEVAS EMISIONES", 2002-2009
(cifras en miles de millones de US délares)
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1/ Total de capital, prestamos sindicados, y emisiones de bonos internacionales.
FUENTE: Dealogic y calculos del personal del FMI.

A pesar de que los estandares de crédito bancario (esto es, las normas y
condiciones que establecen los oficiales de crédito de los bancos al ofrecer
préstamos) han empezado a relajarse un poco, el crédito al sector privado
aun no logra repuntar en los paises avanzados, aunque su tasa de caida si ha
disminuido. En los mercados emergentes de América Latina y Europa del
Este, el crédito al sector privado también se ha estancado, después de haber
mantenido altas tasas de crecimiento durante buena parte de la década. Por
otra parte, el crédito en el Asia emergente se ha mantenido relativamen-
te vigoroso, particularmente en China, donde algunos analistas, mas bien,
han mostrado preocupacion de que un exceso de crédito pueda llevar a la
formacion de burbujas en activos financieros o bienes raices (grafico 6.4).

Después de una profunda caida, la produccién y el comercio mundiales
parecen haber tocado fondo hacia inicios del 2009 y, desde entonces, han
experimentado una fuerte recuperacion. Asi lo muestran, en particular, la
produccion industrial y las exportaciones de mercancias (grafico 6.5) ), que
reflejan en parte una fuerte acumulacion de inventarios.
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GRAFICO 6.4

CRECIMIENTO DEL CREDITO PRIVADO EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
(a), 2000-2009 Y EN MERCADOS EMERGENTES (b), 2002-2010
VARIACION PORCENTUAL ANUALIZADA DEL PROMEDIO
MOVIL DE TRES MESES
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FUENTE: Haver Analytics y calculos del personal del FMI.
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GRAFICO 6.5
MUNDO, ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES: PBODUCCION INDUS-
TRIAL GLOBAL (a) Y EXPORTACIONES DE MERCANCIAS (b), 2005-2009
VARIACION PORCENTUAL ANUALIZADA DEL PROMEDIO MOVIL A TRES MESES
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Haver Analytics y célculos del personal del FMI.

Esa incipiente recuperacion se ha apoyado en una agresiva expansion fiscal
y monetaria en muchas partes del mundo y ciertamente, en las economias
mas grandes. Lo que ha ocurrido en este tema en los tltimos dos afios ha sido
fascinante: se ha dado una verdadera revolucion en la politica econdmica.
Acaso por las lecciones que la ciencia econdmica ha decantado sobre los
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factores que desencadenaron la Gran Depresion de 1929, originada, como
la reciente crisis, en la explosion de una burbuja financiera, los gobiernos
se han metido de lleno a estimular la economia, en una especie de neo-
keynesianismo agresivo. Y lo han hecho tanto con la politica monetaria
como con la politica fiscal.

Asi, los bancos centrales en las economias avanzadas han reducido marca-
damente las tasas de interés, llevandolas en algunos casos (Estados Unidos,
Japén y Canadd) hasta niveles nominales de cero o cercanos a cero (grafico
6.6), y se han comprometido a mantenerlas ahi por periodos prolongados,
como una forma de incidir en las expectativas de los agentes econémicos.
Sin embargo, el estimulo efectivo que se deriva de las bajas tasas de interés
nominal depende, en parte, del nivel de inflacién, puesto que son las tasas
reales de interés las que, en principio, afectan las decisiones de inversion y
consumo. Asi, mientras en Estados Unidos y la zona del euro, las tasas rea-
les de interés de corto plazo han caido a niveles negativos (como resultado
de tasas nominales inferiores a la inflacién), en Japdn la existencia de una
pertinaz deflacion ha conducido a un aumento de las tasas reales, a pesar
de los esfuerzos del Banco de Japon (grafico 6.7).

GRAFICO 6.6

REGIONES DEL MUNDO: TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA,
2007-2010
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Haver Analytics.
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GRAFICO 6.7
REGIONES DEL MUNDO: TASAS DE INTERES REALES DE CORTO PLAZOY,
2001-2010
, (cifras en porcentajes)
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FUENTE: Célculos del personal del FMI.

Cuando las tasas nominales de interés tocan el piso o estdn cercanas a ha-
cerlo, la politica monetaria pierde su capacidad de estimular la demanda
agregada via menores tasas de interés.* Pero ese no es el tinico canal por el
que opera la politica monetaria. En los dltimos dos afios, muchos bancos

4. Esta situacion es andloga en sus efectos a lo que Keynes llamaba una “trampa de li-
quidez”. En su especifica acepcion keynesiana, la trampa de liquidez se referia al caso
de una demanda de dinero infinitamente eldstica (curva de demanda de dinero hori-
zontal), como producto de lo cual una inyeccion de dinero serfa incapaz de afectar la
tasa de interés, independientemente de su nivel. Serfa, para usar la conocida metéfora,
como intentar mover un vehiculo atindole una cuerda y empujando (en lugar de tiran-
do de) la cuerda. Para una caracterizacion de las trampas de liquidez, y las opciones de
politica monetaria, véase Krugman (1998), Bernanke y Reinhart (2004), Eggertsson y
Woodford (2004), Auerbach y Obstfeld (2005) o Jeanne y Svensson (2007).
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centrales, especialmente en paises industrializados, han intentado estimu-
lar la economia y apoyar al sistema financiero y los mercados de crédito por
otras vias menos convencionales.’ Entre ellas se cuentan:

e Lacompra de bonos soberanos (quantitative easing o distensién mo-
netaria cuantitativa), con el objetivo de estimular a la baja en forma
directa las tasas de interés de largo plazo;

e Lacompra de activos del sector privado (bonos corporativos, activos
respaldados con hipotecas) para estimular la intermediacion y el cré-
dito en ciertos mercados (credit easing o distension del crédito, tam-
bién conocida como qualitative easing);

*  Inyecciones de liquidez al sector financiero, ampliando los plazos y la
gama de activos aceptables como garantia; y

*  La provisién de divisas extranjeras al sistema financiero, para lo cual
muchos bancos centrales establecieron acuerdos de cambio de mone-
da (swaps).

Todo esto ha resultado en una expansion sin precedentes en los balances
de los bancos centrales. Ademas, los gobiernos han respondido también
ofreciendo o ampliando programas de garantia de depésitos y movilizando
recursos para la capitalizacion de bancos débiles. La eficacia de las diferen-
tes medidas en estabilizar el sistema financiero y estimular la economia es
materia de considerable desacuerdo, pero, en general, los estudios empiri-
cos concluyen que las medidas han tenido éxito.®

De igual forma, las autoridades econdmicas en muchos paises han dado
un fuerte impulso fiscal a la demanda agregada, con un deterioro muy
marcado de los balances fiscales (grafico 6.8), sobre todo en las economias
avanzadas.

5. Véase Klyuev, De Imus y Srinivasan (2009) o Ishi, Stone y Yehoue (2009).
6. Para una revision de la literatura empirica, véase FMI (2010c).
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GRAFICO 6.8
ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES: BALANCE FISCAL, 1996-2014
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FUENTE: FMI.

Sélo una parte del impulso fiscal, sin embargo, resulta de un esfuerzo
deliberado de politica anti-ciclica. En un analisis de los principales factores
que explican el deterioro efectivo y proyectado de los balances fiscales y el
aumento consiguiente de la deuda ptiblica en las economias avanzadas entre
los afios 2007 a 2014, el EMI concluye que el estimulo fiscal propiamente tal
(esto es, el componente discrecional de la politica fiscal) contribuye apenas
un porcentaje pequefio (alrededor de un 10 por ciento) del crecimiento

total de la deuda en esos afios, que se estima en un 35 por ciento del PIB en
promedio (grafico 6.9).” Los estabilizadores automaticos (es decir, el impacto
del ciclo econémico sobre el gasto y la recaudacién), el efecto negativo

7.

Ver FMI (2010a). Conviene, para estos efectos, distinguir entre el impulso fiscal (de-
terioro en el balance fiscal total) y el estimulo fiscal estrictamente hablando, que es el
componente discrecional del estimulo (esto es, las nuevas medidas de politica fiscal

adoptadas en respuesta a la crisis) y al que normalmente se le estima por aproximacion
como el cambio en el déficit primario estructural.
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sobre los ingresos de los gobiernos derivado de la caida extraordinaria (y no
meramente ciclica) en los precios de los activos y el aumento en los gastos
por interés que resulta endégenamente de mayores niveles de deuda han
jugado, en promedio, un papel més importante en el impulso fiscal total
que el estimulo discrecional. El apoyo fiscal al sector financiero por medio
de capitalizaciones, rescates o compras de activos también ha resultado muy
costoso para algunos gobiernos (el Reino Unido, por ejemplo).Y existen
asimismo factores estructurales o subyacentes (reflejados en el grafico 6.9
en el rubro”otros”), como la presion demografica (en particular, el impacto
del envejecimiento promedio de la poblacion sobre el gasto ptblico en
salud y pensiones), que explican el deterioro fiscal de mediano plazo en los
paises desarrollados, mas alla del impacto de esta crisis.

GRAFICO 6.9

ECONOMIAS AVANZADAS: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO
DE LA DEUDA PUBLICA, 2007-2014
INCREMENTO TOTAL DE LA DEUDA: 35,5 POR CIENTO DEL PIB
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI.
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Pero, lo cierto del caso es que, por una combinacion de estos diferentes
canales, el déficit fiscal ha aumentado considerablemente en muchos paises
y en el mundo como un todo. Como en el caso de la politica monetaria,
es necesario preguntarse si ese deterioro fiscal ha realmente impulsado la
actividad econdmica. En términos técnicos, esto es equivalente a pregun-
tarse si el multiplicador fiscal (es decir, el cambio en el producto que se da
como consecuencia de un cambio exégeno en el déficit fiscal) es positivo.
La respuesta, por supuesto, depende de una gran cantidad de factores. Asi,
el multiplicador es mayor en economias mas cerradas (con menores tasas
de importaciones) o con menor propension al ahorro, o cuando la posicién
fiscal del pais es sostenible, y puede llegar a ser negativo en paises con tasas
altas de deuda, en que la expansion fiscal acabard por tener efectos contrac-
tivos via aumentos en la prima por riesgo sobre la tasa de interés.® Pero, en
general, la evidencia sugiere que las expansiones fiscales tienen un efecto
positivo, aunque relativamente modesto, sobre la actividad econémica y el
efecto parece ser mayor en paises industrializados que en economias emer-
gentes, posiblemente como consecuencia del impacto real o percibido, en
el caso de las ultimas, sobre la sostenibilidad de la deuda y sobre las tasas
de interés.” Ademas, en términos de los componentes de la politica fiscal,
la evidencia indica que un aumento en el gasto ptblico (sea para consumo
o inversion) tiene un impacto mayor que una reduccién en los impuestos
(que puede no ser totalmente gastada por los beneficiarios)."

Y asi, en parte como consecuencia de las politicas fiscal y monetaria, y en
consonancia con el repunte en los precios de los activos, en la produccion
industrial y en las exportaciones, el crecimiento del PIB real se ha recupera-
do fuertemente a partir de inicios del 2009.

8. Para un resumen de la teorfa y la evidencia empirica sobre los multiplicadores fiscales,
véase Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009).

9. Ver FMI (2008).

10.  Ver Horton, Kumar y Mauro (2009).
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GRAFIC0O 6.10
EL MUNDO, ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES:
CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 2000-2009
VARIACION INTERANUAL
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI.

Pero hay una diferencia fundamental entre las economias avanzadas y las
emergentes (grafico 6.10). Asi, el crecimiento en las economias emergentes
no solo cayé menos, sino que ademas ha repuntado mds fuertemente. Las
economias avanzadas también se han recuperado, pero cayeron mucho mas
y han tenido un despegue mas lento, especialmente en el caso de Europa
Occidental; el desempenio de Estados Unidos y, en cierta medida Japdn, ha
sido un poco mejor.

Se proyecta que la economia mundial va a seguir creciendo a una tasa de
alrededor de 4,5 por ciento en el 2010 y ligeramente menos en el 2011, con
algunas diferencias importantes: Estados Unidos va a crecer mas rapida-
mente, Europa menos, y Japon en algiin punto intermedio. Por otra parte,
las economias emergentes van a crecer a tasas muy altas, con China e India
creciendo a tasas realmente fuertes (alrededor de los dos digitos en el caso
de China). Sin embargo, los riesgos hacia la baja han aumentado, sobre
todo recientemente con la turbulencia financiera generada por la preocu-
pacion de los mercados sobre las posiciones fiscales de Grecia y otras eco-
nomias europeas, asi como su posible impacto sobre el sistema financiero.
Esto sugiere la importancia de poner en marcha medidas de politica que
restablezcan la confianza en la sostenibilidad fiscal y financiera.
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63 LA EXPERIENCIA ASIATICA

Una de las aristas més salientes en este proceso de recuperacion ha sido el
dindmico desempefio de Asia y, en particular, del Asia emergente, que ha
liderado el proceso en un doble sentido: porque su recuperacion empezo
primero que en otras partes del mundo y porque esa recuperacion ha sido
maés fuerte. Asi, mientras el G2 (Estados Unidos y la zona del euro), el
Asia industrial (Japon, Australia y Nueva Zelanda) e incluso las economias
emergentes no asiaticas observaron una profunda caida de su PIB real
durante la crisis, el Asia emergente como un todo apenas si tiene una
pequefia caida, seguida por una recuperacion mas temprana (un trimestre
antes) ymas fuerte, que lleva alaregion a alcanzar rapidamente crecimientos
trimestrales de dos digitos (grafico 6.11)." Ademds, el Asia emergente
es la tnica regién en el mundo en la que el producto se ha mantenido
por encima de los niveles pre crisis (mediados del 2008), mientras que en
Latinoamérica se da una caida de un 10 por ciento en el PIB en relacion con

GRAFICO 6.11

ASIA EMERGENTE E INDUSTRIAL, G2 Y OTRAS ECONOMIAS EMERGENTES:
CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 2006-2009
VARIACION INTERANUAL TRIMESTRAL
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMIL.

11. Conviene notar que esto es un promedio de todas las economias del Asia emergente, y
que ese promedio estd altamente influido por lo que sucede en China, que ha mante-
nido tasas de crecimiento muy altas.
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los niveles de la pre-crisis; por su parte, las economias europeas, del Medio
Oriente y el norte de Africa experimentan una caida de alrededor del 20 por
ciento. Por lo tanto, el desempefio promedio de la region asiatica ha sido
realmente sobresaliente.

¢Por qué ha sido tan diferente el desempenio de Asia y, especialmente el de
los paises emergentes de Asia? Hay tres razones fundamentales: la fortale-
za de la demanda interna, la vigorosa recuperacion del comercio mundial y
el papel de China como motor de crecimiento dentro de la region."”

GRAFICO 6.12
ASIA, ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES NO ASIATICAS:
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO, 2007-2009
VARIACION INTERANUAL
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI.

12. Para un andlisis detallado, véase FMI (2010c).
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e Lafortaleza de la demanda interna en Asia amortigud el shock de la
crisis mundial y contribuyd a una menor caida en la produccion, es-
pecialmente en el caso de economias con mercados domésticos muy
grandes (China, India e Indonesia). De hecho, la demanda interna en
Asia sostuvo en el 2009 niveles muy similares a los experimentados
en los anos 2007 y 2008. En cambio, las economias no asiaticas, tanto
avanzadas como emergentes, sufrieron fuertes descensos en sus nive-
les de demanda interna (grafico 6.12). Pero el grafico también muestra
que la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento fue ma-
yor en otras regiones y negativa en Asia, que fue muy afectada por el
desplome en el comercio mundial de bienes manufacturados.

GRAFICO 6.13

ASIA: TASAS NOMINALES DE POLITICA
PERIODOS TRIMESTRALES PROMEDIO; PICO DEL CICLO = CERO
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Calculos del personal del FMI.
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Una de las razones por las cuales la demanda doméstica ha sido tan
robusta en Asia ha sido el impresionante estimulo monetario y fiscal
que han puesto en marcha sus autoridades econémicas. Asi, la caida
en las tasas de interés en la actual crisis ha sido mucho mas fuerte
de lo que se dio en la crisis de los afios ochenta y en las recesiones
anteriores (grafico 6.13)." Igualmente, los balances fiscales se han
deteriorado mas fuertemente en esta crisis que en las anteriores, lo
cual ha provisto también una fuente de estimulo macroeconémico
(grafico 6.14). Pero es importante notar que ese impulso fiscal se ha
dado en el Asia emergente desde posiciones fiscales mas sélidas que
las prevalecientes en las economias avanzadas (como se verd en la
seccion 6.4.1).

GRAFICO 6.14
ASIA: CAMBIO EN BALANCE FISCAL EN RECESIONES SELECCIONADAS,
1997-2009
DATOS EN PROMEDIO
(cifras en porcentajes del PIB)

Desde 1997 a 1998 Desde 2000 a 2001 Desde 2008 a 2009
(paises con recesion) (paises con recesion) (excl. China e India)

Fuente: FMIy WEO database.

13.

Excluyendo la crisis asiatica (1997-1998), en que la salida masiva de capitales forzé un
aumento en las tasas de interés en muchas economias.
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La otra parte de la historia de por qué la demanda interna se ha man-
tenido en Asia es que las empresas y los bancos de la region entraron
a esta crisis con una posicion financiera mucho mas fuerte que en
crisis anteriores y, también, con un mejor desempeno en relacion con
otras economias. En particular, los balances generales de las empresas
muestran mucho menores tasas de apalancamiento que antes de la
crisis asiatica y antes de la crisis tecnoldgica de final de los noventas.
En forma similar, los bancos asidticos tienen una posicion financiera
mucho mds fuerte, con razones de préstamos a depdsitos mucho mas
bajas. Esta posicion financiera mas solida permitié mantener los nive-
les de crédito y de inversion. Finalmente, el impacto de la crisis global
sobre el empleo en Asia ha sido relativamente modesto (ver grafico
6.15), lo cual ha amortiguado el impacto sobre el consumo privado.

GRAFICO 6.15

ASIA, ASIA EMERGENTE Y ECONOMIAS NO ASIATICAS EMERGENTES
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Haver Analytics, CEIC Data Company Ltd. y célculos del personal del FMI.
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En efecto, un andlisis del FMI (FMI, 2010c) encontr6 que los prin-
cipales factores que han contribuido a la recuperacién del consumo
privado en Asia han sido el impulso fiscal, el factor empleo, el factor
salarial y los mercados de capitales (grafico 6.16).

GRAFICO 6.16
ASIA: CONTRIBUCION A LA RECUPERACION DEL CONSUMO PRIVADO
DURANTE LA ACTUAL CRISIS",
DESDE EL INICIO HASTA EL TERCER TRIMESTRE DEL 2009
(cifras en porcentajes)
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1/ Estimado utilizando una regresiéon de panel con datos de Hong Kong SAR, Corea, Malasia, Filipinas,
Singapur, Taiwan POC, y Tailandia.

FUENTE: Estimaciones del personal del FMI.

*  En segundo lugar, la recuperacion en el comercio mundial ha sido
muy vigorosa y, dado que la economia asiatica tiene una fuerte voca-
cién exportadora, sus exportaciones también se han recuperado rapi-
damente (grafico 6.17).
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GRAFICO 6.17

ASIA: COMERCIO MUNDIAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL ASIATICA, 2004-2010
VARIACIONES DE LA MEDIA MOVIL TRIMESTRAL
SERIES DESESTACIONALIZADAS, TASA ANUALIZADA
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: CEIC database, Haver Analytics y FMI.

Sin embargo, dentro de la region asiatica, el impacto de la caida del
comercio mundial no fue del todo simétrico. Asi, para los paises
que tienen un mercado interno grande (en particular China, India e
Indonesia, como se indic6 previamente), el impacto inmediato de la
crisis fue mucho menor que para aquellos que dependen mas de las
exportaciones (practicamente todos los demas). Ver gréfico 6.18.
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GRAFICO 6.18
ASIA CON DEMANDA INTERNA FUERTE Y ASIA CON MAYOR DEPENDENCIA
DE LAS EXPORTACIONES: CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 2006-2009
VARIACION TRIMESTRAL. SERIES DESESTACIONALIZADAS ANUALIZADAS
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI'y WEO database.

Ademads, hay otra distincién relevante: los paises exportadores de
bienes basicos (commodities) no sufrieron una caida tan importante
como la que sufrieron los exportadores de bienes manufacturados de
alto valor agregado, como vehiculos, electrodomésticos y electréni-
cos, cuya demanda se desplomo en el periodo mas algido de la crisis,
hacia fines del 2008 (ver grafico 6.19). Esto es, por lo demas, lo l6gico
y esperable: cuando las empresas y los consumidores en los Estados
Unidos y Europa empezaron a sentir el impacto de la caida de los pre-
cios de los activos y de la desaceleracién econdmica sobre su riqueza
y su nivel de ingreso, dejaron de comprar bienes de consumo dura-
dero.Y la demanda mundial por estos bienes cay6 dramaticamente.™
En cambio, la demanda de bienes basicos intermedios o de consumo
final se mantuvo relativamente robusta.

14. Posteriormente, la fuerte y relativamente temprana recuperacion en las exportaciones
asidticas de bienes manufacturados avanzados obedecié en parte a la acumulacion,
en pocos meses, de inventarios de bienes electrénicos por parte de las empresas en
Estados Unidos para llevarlos hasta los niveles pre-crisis (FMI, 2010c).
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GRAFICO 6.19

ASIA: CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR TIPO DE EXPORTADOR, 2006-2009
VARIACION TRIMESTRAL. SERIES DESESTACIONALIZADAS ANUALIZADAS
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI

e Eltercer factor que explica el buen desempefio econdmico de Asia es el
impacto intrarregional que ha tenido China. China ha operado como
una especie de motor dentro de la region asiatica, pues ha experimen-
tado un crecimiento sostenido en sus importaciones de bienes de capi-
tal y de materias primas basicas de otros paises de la region. De hecho,
un estudio del FMI sugiere que los paises con un porcentaje mayor de
valor agregado asociado con la economia china y, en particular, con la
demanda final de China, han tenido un crecimiento mas fuerte (grafico
6.20). Por lo que cuanto mas vinculada ha estado una economia a la
economia china, més fuerte ha sido su recuperacion.
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GRAFICO 6.20

ASIA: CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y VALOR AGREGADO ASOCIADO
A LA DEMANDA FINAL DE CHINA
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: Estimaciones del personal del FMI.

6.4 DESAF;OSY LECCIONES PARA LA POLITICA
ECONOMICA DURANTE LA POSTCRISIS

El reto central de la politica monetaria y fiscal en la actualidad, desde una
perspectiva global, se resume, como en la guerra y en el amor (jy también
en las fiestas!), en saber cuando retirarse. Esto es, la decision de politica de
corto plazo que enfrenta a las autoridades econdmicas en muchos paises
del mundo es cudndo (y en cudnto) retirar el estimulo monetario y fiscal.
Ese desafio es igualmente importante para las economias avanzadas como
para las economias emergentes. Sin embargo, en su contenido especifico,
toma formas muy diferentes. Para las economias avanzadas:

*  Que estan creciendo en forma relativamente lenta (sobre todo las
economias europeas);

e Cuyo crecimiento todavia depende mucho del impulso de las politi-
cas econdmicas;

*  Cuyos bancos todavia enfrentan problemas para financiarse y posi-
bles pérdidas que atin no se reconocen plenamente en sus balancesy
que, por tanto, tienen mayor riesgo de que los problemas financieros
vuelvan a generar una recesion (la temida doble caida 0”“W”);
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*  Pero que, en algunos casos, presentan a la vez posibles problemas de
sostenibilidad fiscal;

La conjugacion de todos esos factores aconseja que el retiro del estimulo
sea un poco mas tardio. Sin embargo, es muy importante que se anuncie
desde ahora una estrategia de consolidacion fiscal para que los mercados
entiendan que estos paises tienen un compromiso real de restablecer la
sostenibilidad fiscal a mediano y largo plazo.

Por otra parte, en el caso de las economias emergentes, sobre todo las eco-
nomias emergentes en Asia, la situacion es un poco la inversa:

e Elcrecimiento ha sido muy alto, y lo sigue siendo;

*  Las brechas del producto se estan cerrando de manera que puede
haber presiones sobre la demanda agregada;

o Los bancos son mucho mas saludables;

*  Los flujos de capital han aumentado considerablemente y algunos
analistas empiezan a preocuparse de que se estén formando burbujas
en los precios de los activos y también una especie de sobrecalenta-
miento con un crecimiento excesivo del crédito;

*  En estos paises, en general, la deuda ptblica ha aumentado menos,
pero el estimulo fiscal es menos necesario porque su crecimiento ha
sido mucho mas sano que en el caso de las economias avanzadas.

Esta combinacion de factores aconseja un retiro mas bien temprano del
apoyo monetario y fiscal para muchos mercados emergentes.

641 Politica fiscal

La crisis ha ocasionado, y también motivado, un deterioro fiscal muy im-
portante en muchas economias, pero sobre todo en las avanzadas. Como
muestra el grafico 6.21, la economia mundial como un todo experimentd
una caida en el balance fiscal (promedio) de mas de seis puntos porcentua-
les del PIB entre el 2007 y el 2009." Sin embargo, el descenso en el balance
fiscal (aumento del déficit) en las principales economias industrializadas

15.  Se trata de promedios ponderados, donde el PIB ajustado por la paridad del poder de
compra se usa para las ponderaciones.
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fue de ocho puntos porcentuales en ese mismo periodo y la situacién no es
mucho mejor si se excluyen las medidas de apoyo fiscal (lo cual confirma
que las medidas de estimulo han contribuido apenas una pequena parte del
deterioro fiscal en esos paises, como se sefialaba mas arriba). En cambio, el
deterioro fiscal en las grandes economias emergentes ha sido mucho me-
nor, como lo ha sido también en Asia (cuyo desemperio fiscal promedio ha
sido muy bueno, con la excepcion de Japén).

GRAFICO 6.21

MUNDO, ASIA, ECONOMIAS AVANZADAS G20 Y ECONOMIAS EMERGENTES
G20: BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO GENERAL, 2007-2014
PROMEDIOS PONDERADOS POR EL PIB AJUSTADO POR PPC

(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI.
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GRAFICO 6.22
PAISES DEL G-20, ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES DEL G-20:
DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO GENERAL, 2007-2014
PROMEDIOS PONDERADOS POR EL PIB AJUSTADO POR PPC
(cifras en porcentajes del PIB)
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FUENTE: FMI.

Como consecuencia del marcado deterioro fiscal, muchas economias en el
mundo han experimentado (y se proyecta que experimenten) un aumento
vertiginoso en la deuda publica. Asi, por ejemplo, en los paises del G-20",
se proyecta que la deuda publica bruta aumente mas de 20 por ciento del
PIB entre el 2007 y el 2014 (grafico 6.22). Pero, una vez mas, el desempefio
actual y proyectado es muy distinto entre las economias ricas y los merca-
dos emergentes: mientras en el subconjunto de paises industrializados del
G-20 la deuda publica se proyecta que aumente mas de 40 puntos por-
centuales del PIB en los afios 2007-2014, en las economias emergentes la

16. Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canadd, China, Corea, Estados
Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon, México, Reino Unido, Rusia, Suréfrica,
y Turquia.

17. Esta muestra es mas reducida que la utilizada para el grafico 6.9 anterior, basado en
un analisis para todas las economias avanzadas, y en que se muestra un aumento de
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razon deuda/PIB se proyecta que permanezca constante o baje ligeramente
durante el periodo.Y es importante notar no sélo la magnitud del aumento
en la deuda de los paises ricos, sino el nivel que se proyecta alcance (120 por
ciento del PIB para el 2014 y mas del 200 por ciento del PIB en el caso de
Japén) y su tendencia creciente. En cambio, en promedio, la deuda ptiblica
en economias emergentes grandes se mantendria por debajo del 40 por
ciento del PIB.

El deterioro de las posiciones fiscales puede tener efectos negativos muy
serios en el mediano plazo. Asi, una situacion fiscal débil:

*  Puede producir presiones inflacionarias una vez que se cierren las
brechas del producto (es decir, que se restablezca el pleno empleo de
los recursos);

*  Reduce los espacios para responder a shocks y operar una politica
anti-ciclica;

*  Genera mayores necesidades de financiamiento, lo que aumenta la
vulnerabilidad al contagio, a los shocks financieros, tanto a los ca-
prichos de los mercados financieros como a los acreedores reales y
potenciales; y

e Porsobre todo, presiona al alza las tasas de interés via presion directa
sobre los mercados financieros locales' y aumento de la prima por
riesgo.

El impacto del déficit fiscal sobre las tasas de interés no es una mera es-
peculacion de la teoria econdmica: es muy real. Un analisis econométrico
del FMI para un panel de paises industrializados y economias emergentes
(1980-2008) estima que un aumento en el déficit fiscal de un 1 por ciento

35 por ciento del PIB para el mismo periodo 2007-2014. Esto permite concluir que
las economias industrializadas mas grandes del mundo observaran, en promedio, un
crecimiento de su deuda mayor (superior al 40 por ciento del PIB) que en el caso de las
economias avanzadas més pequefas.

18. Esto supone que no hay “equivalencia ricardiana”; esto es, que la disminucién en el
ahorro ptblico no es contrarrestada enteramente por aumentos en el ahorro privado,
de manera que el ahorro nacional total cae como consecuencia del aumento en el dé-
ficit fiscal, y las tasas reales de interés aumentan. Como veremos, la evidencia sugiere
concluyentemente que la equivalencia ricardiana no se da, y que los déficit fiscales
conducen a aumentos en las tasas de interés.
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del PIB lleva en el mediano plazo a un aumento en los rendimientos de los
bonos soberanos de alrededor de 20 puntos base." Ciertos factores pueden
aumentar considerablemente el impacto de desequilibrios fiscales sobre las
tasas de interés de los bonos soberanos:

*  Mayores niveles iniciales de deuda ptblica o de déficit;

*  Un agudo deterioro, que puede tener un impacto importante sobre
las percepciones de solvencia fiscal por parte de los mercados;

e  Instituciones débiles, en particular, instituciones politicas y presu-
puestarias que dificulten la consolidacion fiscal;

*  Menores niveles de ahorro o acceso restringido a flujos de capital
globales;

*  Mayores vulnerabilidades demograficas;

*  Factores globales, como una mayor incertidumbre o aversion al
riesgo.

Asi, para las economias emergentes, se encuentra que el efecto es mayor
(unos 30 puntos base por cada aumento de 1 por ciento del PIB en el déficit,
comparado con 20 puntos base para la muestra como un todo), posible-
mente como consecuencia de debilidades institucionales, mayor exposicion
a riesgos cambiarios y mayor vulnerabilidad a reversiones en los flujos de
capital. Y, cuando se combinan diferentes factores (en particular, rapidos
aumentos del déficit fiscal en paises con posiciones fiscales ya débiles), el
impacto total puede ser altamente no lineal, por ejemplo de hasta 270 pun-
tos base para un aumento del déficit de 5 por ciento del PIB.*

El reciente caso de Grecia ilustra claramente la relacion directa y positiva
entre aumentos significativos en el déficit fiscal (o la deuda ptblica) y las

19. Ver EMI (2009d). Otros estudios han encontrado resultados similares; por ejemplo
Ardagna, Caselli y Lane (2007), Laubach (2009), y Haugh, Olivaud y Turner (2009).

20.  EMI (2009d). Existe también evidencia de que la composicion de la deuda puede afec-
tar la clasificacion de deuda soberana (que a su vez tiene un impacto sobre los ren-
dimientos de los bonos soberanos): el impacto negativo de un aumento en la deuda
sobre la clasificacion de la deuda soberana es menor si la deuda es mayoritariamente
domeéstica, lo cual a su vez puede derivarse de la percepcion de que los gobiernos estan
més dispuestos a cumplir sus compromisos con tenedores domésticos de deuda que
con extranjeros, y tienen también mayor capacidad de hacerlo, por ejemplo si el riesgo
cambiario es mas bajo (FMI, 2010c).
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tasas de interés de los bonos soberanos. La preocupacion de los mercados
sobre la capacidad de Grecia para financiar su creciente déficit, en particu-
lar, para poder financiar los grandes pagos de deuda que debia enfrentar en
mayo, hizo que se dispararan los rendimientos de sus bonos soberanos en
marzo y abril del 2010, hasta alcanzar un diferencial de mas de 800 puntos
base con los bonos soberanos alemanes.

Por su parte, las mayores tasas de interés que resultan de la expansion fiscal,
combinadas con el aumento consecuente en la deuda, hacen aumentar el
gasto publico en intereses y reducen asi el espacio fiscal para el gasto ptbli-
co prioritario (salud, educacion, infraestructura), lo que puede tener efectos
negativos sobre el crecimiento de largo plazo.** Ademads, las mayores tasas
de interés tienen un impacto negativo sobre el crecimiento econémico por
una segunda via, pues afectan el crédito al sector privado y la inversion
(estrujamiento del sector privado o crowding out). Asi, Kumar y Woo (2010)
encuentran para un panel de paises avanzados y mercados emergentes en
el periodo 1970-2007, que existe una relacion inversa entre los niveles ini-
ciales de deuda y el crecimiento econémico, controlando otros determinan-
tes del crecimiento: en promedio, un aumento de 10 por ciento en la razon
deuda inicial/PIB conduce a una reduccion en el crecimiento real per capita
de 0,2 puntos porcentuales por ano. Ademas, el efecto es no lineal: mayo-
res niveles iniciales de deuda tienen un efecto negativo proporcionalmente
mayor sobre el crecimiento subsecuente.Y el canal de transmisién parece
ser una caida en la productividad laboral ocasionada, precisamente por una
reduccion en la inversion.”

21.  Asi, se estima que un aumento sostenido de la deuda de 20 por ciento del PIB podria
aumentar los gastos por intereses en alrededor de 1,6 por ciento del PIB para los pafses
avanzados del G-20 (FMI, 2009d).

22. Ver también Reinhart y Rogoff (2010), que encuentran también una relacion negativa
entre la deuda publica y el crecimiento a partir de umbrales de deuda de 90 por ciento
del PIB 0 més. Su estudio se basa en series histéricas largas (alrededor de 200 afos),
pero usa solamente correlaciones, de modo que no controla por otros determinantes
del crecimiento ni por la posibilidad de causalidad inversa (un menor crecimiento hace
aumentar la tasa de deuda). El impacto negativo de la expansion fiscal sobre el creci-
miento de largo plazo es también confirmado por ejercicios de simulacion basados en
modelos de equilibrio general dindmicos estocdsticos para la economia global. Ver, por
ejemplo, Freedman et al. (2009) o Clinton et al. (2010).
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Por lo tanto, es de suma importancia que los paises que enfrentan agudos
desequilibrios fiscales planteen una estrategia de consolidacion. En el caso
de los paises avanzados, la magnitud del problema fiscal ha rebasado los
récords histéricos en tiempos de paz: la deuda ptiblica de los paises del G-7
tiene hoy los niveles que tenia al terminar la Segunda Guerra Mundial.?
Y las presiones demograficas corren hoy en su contra. En consecuencia,
esas economias van a requerir un gran ajuste fiscal para poder mejorar su
sostenibilidad. Asi, simplemente para contener el problema y mantener la
razén deuda publica/PIB en sus niveles actuales (115 por ciento del PIB en
promedio), los paises industriales del G20 requeririan un ajuste acumulado
de 4,5 por ciento del PIB en su balance fiscal estructural en los afios 2011-
2020 (pero mantener la deuda a esos niveles podria reducir el crecimiento
anual en hasta 0,5 por ciento), FMI, 2010b.Y, para reducir las tasas de deuda
a un 60 por ciento del PIB para el 2030, requeririan que sus balances pri-
marios estructurales mejoren 8 puntos porcentuales del PIB en promedio
entre el 2011 y el 2020, y después se mantengan constantes. El desafio que
enfrentan esos paises es enorme.

Y ese desafio se extiende a la dimension temporal: ;cudndo deberia iniciar-
se el ajuste? ;Deberfan las autoridades econdmicas preocuparse por conso-
lidar sus posiciones fiscales en forma inmediata, o deberia su atencion con-
centrarse Gnicamente en el estimulo de corto plazo? El impacto del déficit
fiscal sobre las tasas de interés se da, en parte, a través del mecanismo de las
expectativas. Asi, si los agentes econémicos esperan que el deterioro fiscal
sea sostenido, el estimulo de corto plazo que resulta de la expansion fiscal
se reduce o se torna negativo, como veiamos mas arriba. Esto sugiere que,
para los paises que requieren estimulo fiscal en el corto plazo pero cuyas
posiciones fiscales no son sostenibles en el mediano plazo, es imperativo
que la expansion fiscal sea acompafiada por una estrategia clara, factible y
creible sobre como se va a reducir el déficit fiscal en el mediano plazo. La
consolidaciéon no se da inmediatamente; solamente se anuncia. Para otros
paises cuyas politicas no gocen de credibilidad, el ajuste deberia iniciar an-
tes con medidas firmes y claras, aunque surtan efecto en el futuro, como
una forma de enviar sefiales a los mercados sobre el compromiso de las
autoridades econémicas con la sostenibilidad fiscal.

23. Ver FMI (2010b).
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¢Y, como debe hacerse el ajuste? Una parte va a ocurrir automdticamente,
conforme se restablezca el crecimiento econdmico y expiren las medidas
temporales de estimulo (como créditos fiscales, por ejemplo). Ademas, po-
drian requerirse medidas tributarias, preferiblemente que amplien las bases
y corrijan externalidades (por ejemplo, imponiendo impuestos al carbono).
Por el lado del gasto, es necesario estabilizar los gastos en salud y pensiones
mediante reformas estructurales e intentar, de ese modo, congelar el gasto
real primario per capita.

Finalmente, ;cudles son las lecciones de mediano plazo para la politica fis-
cal? Hay tres lecciones importantes que se extraen de la crisis reciente:

*  Laprimera es la importancia de construir “espacios fiscales”. En al-
gunos paises, la posibilidad de poner en marcha un estimulo fiscal y
ejercer una politica fiscal anti-ciclica se ha visto comprometida por la
débil posicion con que se llegé a la crisis. Si la posicion fiscal al inicio
de la crisis es débil, no se puede expandir mucho més el déficit fiscal
porque los mercados no van a dar el financiamiento o van a cobrar
altos rendimientos para cubrirse del riesgo. Algunos mecanismos ins-
titucionales, como el establecimiento de marcos presupuestarios de
mediano plazo, el control fiscal, las leyes de responsabilidad fiscal y
reglas o metas fiscales, pueden ayudar en ese sentido.

*  Lasegunda leccion tiene que ver con la importancia de fortalecer los
estabilizadores automaticos. Esto comprende los estabilizadores au-
tomaticos implicitos (como la mayoria de los impuestos, en particular
los progresivos, y por el lado del gasto las transferencias), y también
mecanismos directa y explicitamente ligados al ciclo econémico, como
créditos tributarios y transferencias temporales.

e Lacrisis también ha ilustrado con claridad que la deducibilidad de los
gastos por intereses para efectos del impuesto sobre la renta ha intro-
ducido un sesgo muy fuerte en favor del financiamiento por medio de
deuda y ha contribuido al excesivo apalancamiento tanto de los hoga-
res como de las empresas en muchos paises. Este subsidio impositivo
introduce una distorsion con potenciales riesgos sistémicos y deberia
revisarse.
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642 Politica monetaria

Los bancos centrales deberdn empezar a remover el estimulo monetario
en algiin momento, pero el desafio principal sera decidir el momento y la
magnitud de la contraccion monetaria. El objetivo central debe ser man-
tener la estabilidad de precios, pero, en los casos en que la estabilidad fi-
nanciera contintie siendo fragil, los bancos centrales deberan mantener las
politicas de apoyo al sector financiero.

En el caso de las economias grandes avanzadas, donde las expectativas in-
flacionarias son bajas, los bancos centrales podran mantener bajas las tasas
de interés por algtin tiempo. La comunicacion al ptiblico debe ser muy cla-
ra, sobre todo cuando la provision de liquidez a los mercados y la politica de
tasas de interés deban operar en direcciones opuestas. En muchos casos, las
operaciones de crédito ylas facilidades de liquidez otorgadas durante la cri-
sis eran temporales (por ejemplo, en los Estados Unidos) e iran, entonces,
expirando automaticamente con el tiempo.Y el acceso a los instrumentos
de liquidez puede restringirse gradualmente. La reversion de las compras
de activos, tanto bonos soberanos como activos del sector privado, debera
hacerse gradualmente y con cuidado, para no afectar demasiado la curva de
rendimientos de esos activos y minar la recuperacion de los mercados.

En el caso de las economias que estan experimentando una recuperacion
mds temprana y vigorosa, tipicamente las economias emergentes (especial-
mente las asidticas) y algunas economias avanzadas (como Australia), la
politica monetaria deberd empezar a contraerse mas rapido y, posiblemen-
te, antes que la politica fiscal, si ello resultara necesario para contener las
expectativas de precios y posibles brotes inflacionarios.

Un desafio importante que estdn enfrentando algunas economias emer-
gentes es el regreso de los flujos de capital, después de la caida fuerte que
sufrieron en el afto 2008 e inicios del 2009 (grafico 6.23).
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GRAFICO 6.23

PAISES EMERGENTES: FLUJOS NETOS A FONDOS DEDICADOS, 2007-2009

(cifras en miles de millones de US ddlares)
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FUENTE: EPFR Global.

El retorno del capital extranjero a los mercados emergentes es la conse-
cuencia de una combinacion de factores:

e Factores de empuje desde las economias avanzadas, en particular: a)
las bajas tasas de interés prevalecientes en ellas; y b) el hecho de que
los inversionistas de las economias industrializadas han recuperado
el apetito por el riesgo (aunque éste ha disminuido un poco en meses
recientes con el nuevo repunte en la turbulencia financiera); y

e Factores de atraccion, en particular: a) las mejores perspectivas de
crecimiento en los mercados emergentes, en comparacién con los
paises avanzados; y b) las expectativas de una apreciaciéon cambiaria,
que estimula flujos especulativos.

El aumento en los flujos de capital estd ya empezando a generar presiones
cambiarias y acumulacion de reservas en los mercados emergentes (aunque
el nuevo episodio de turbulencia financiera desde abril del 2010 ha genera-
do mayor incertidumbre sobre la magnitud de los flujos futuros de capital a
mercados emergentes). El grafico 6.24 ilustra esto para el Asia emergente.
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GRAFICO 6.24

ASIA EMERGENTE (EXCL. CHINA): iNDICE DE PRESION CAMBIARIA, 2008-2010
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FUENTE: FMI.

Una frecuente preocupacion en los mercados emergentes es que flujos tem-
porales de capital generen una fuerte apreciacion cambiaria que distorsione
temporalmente la asignacion de recursos y perjudique la competitividad
del sector de bienes comercializables, con un alto costo para el crecimiento.
Ademads, el impacto monetario de los flujos de capital y la acumulacion de
reservas podria generar excesos de liquidez, un boom en el crédito, sobre-
calentamiento y burbujas en los precios de los activos. En efecto, los precios
de las acciones y las propiedades han mantenido una tendencia creciente o
al menos se han recuperado fuertemente en algunos paises asiaticos, sobre
todo en comparacién con las economias avanzadas (grafico 6.25 y 6.26).
Finalmente, los flujos de capital pueden generar serios descalces cambiarios
en los sistemas financieros y el sector privado.Y los riesgos implicitos (caida
abrupta en los precios de activos y el crédito, mora bancaria como conse-
cuencia de una depreciacion aguda) podrian materializarse rapidamente si
los flujos de capital se revierten, como ocurre con frecuencia.
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GRAFICO 6.25

ASIA: INDICES ACCIONARIOS, ENERO 2009 = 100, 2009-2010
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GRAFICO 6.26
ASIA: INDICES DE PRECIOS DE LAS PROPIEDADES, | 06=100, 2006-2010
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¢Qué deberian hacer los paises frente a flujos masivos y sostenidos de
capital? La leccion que se extrae de la crisis financiera global es que no
hay realmente recetas universales. El enfoque debe ir mas alld de una
simple respuesta de politica monetaria e involucrar una combinacion de
medidas cambiarias, regulatorias, fiscales y administrativas, segin las
circunstancias:

o En primer lugar, el pais anfitrion podria permitir cierta flexibilidad
cambiaria para que se dé una apreciacién nominal, especialmente si
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se estima que el tipo de cambio real esta subvaluado (como en el caso
de China).

Ademads, las autoridades monetarias pueden también intentar con-
trolar el impacto doméstico de los flujos de capital mediante la in-
tervencion esterilizada en los mercados cambiarios y la consiguiente
acumulacion de reservas, sobre todo en el caso de que el tipo de cam-
bio real del pais no esté subvaluado y el nivel de reservas se considere
insuficiente. Pero la intervencion esterilizada tiene un alto costo (me-
dido por el diferencial entre las tasas de rendimiento sobre las reser-
vas internacionales y las tasad de interés sobre los bonos domésticos)
y puede conducir a aumentos en las tasas de interés, que atraerfan
aun mas flujos de capital.

En este sentido, un instrumento de politica monetaria que tiende a
ser mas efectivo que las tasas de interés para lidiar con flujos de capi-
tal son los requerimientos de liquidez (encajes).

Se puede responder también con regulaciones macro-prudencia-
les; por ejemplo, reducir las razones de monto del préstamo al valor
del activo de garantia, reducir las razones de deuda-ingreso, o im-
poner requerimientos de activos liquidos extranjeros a los bancos.
Actualmente esta surgiendo una especie de consenso en la profesion
de que ésta es una de las formas mas efectivas de responder ante
flujos sostenidos de capital.

Ademas, los paises pueden responder con una contraccion fiscal,
de ser necesario, sobre todo si la economia esta operando a su nivel
potencial.

Finalmente, y como una medida excepcional, los paises podrian con-
siderar imponer controles de capital, particularmente cuando el tipo
de cambio no esté subvaluado, el nivel de reservas sea suficiente, haya
pleno empleo y los flujos sean o se perciban como temporales.? Pero
los controles deberfan ser complementados por medidas macropru-
denciales y, si es posible, una contraccion fiscal.

24.

Para un andlisis comprensivo sobre el uso de controles de capital como medida para
responder a los flujos de capital, véase Ostry et al. (2010). Una pregunta esencial es si
los controles de capital son efectivos. Los autores encuentran que la evidencia sobre
esto no es concluyente en uno u otro sentido.
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La crisis arroja algunas lecciones de politica monetaria para el mediano
plazo. La primera es que el objetivo central de la politica monetaria, o mas
especificamente, de la tasa de politica monetaria, debe seguir siendo la de
mantener la estabilidad en el nivel general de precios (e, implicita o secun-
dariamente, estabilizar el producto).” La pregunta clave aqui es si la poli-
tica monetaria debe responder mediante incrementos en la tasa de interés
ante booms en el crédito o en los precios de los activos, atn si la inflacion
de corto y mediano plazo se perfila estable (como ocurri6 en los afios an-
teriores a la crisis).” La respuesta no es sencilla. En principio, bajo ciertas
condiciones, y cuando los booms puedan desencadenar efectos sistémicos,
podria haber beneficios para la estabilidad de los precios generales y del
producto si la politica monetaria opone cierta resistencia a los booms?. Sin
embargo, varios argumentos apuntan en contra. En primer lugar, la tasa
de politica monetaria es un instrumento demasiado brusco para lidiar con
problemas de apalancamiento excesivo o burbujas en precios de los activos,
pues afecta la actividad econdmica en general y podria conseguir estallar
la burbuja a costa de una caida innecesaria en el producto. Ademas, los
rendimientos percibidos en las burbujas especulativas son tan altos que in-
crementos moderados en las tasas de interés serian muchas veces incapa-
ces de contrarrestarlos. Finalmente, en una economia abierta, la efectividad

25. Se estima que mientras los bancos centrales apunten a una inflacion estable y baja,
estan contribuyendo también a estabilizar el producto. Ademas, si los precios son esta-
bles, la politica monetaria tendra espacio para reaccionar a variaciones de corto plazo
en la actividad econémica.

26. Una posible forma de lograrlo es incluyendo explicitamente los precios de los activos
en la medida de inflacion que se usa como parametro para la politica monetaria. Pero,
como argumentan Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010), no hay un indice de infla-
cién perfecto que logre estabilizar los precios, el producto y mantener la estabilidad
macro-financiera.

27. Para que un boom en los precios de los activos tenga efectos sistémicos normalmen-
te deben presentarse los siguientes factores: a) una alta proporcion de tenedores de
esos activos en la poblacién; b) un alto nivel de apalancamiento en el financiamiento
del boom; y ¢) una significativa participacion del sistema bancario en el boom. Asi,
por ejemplo, en la burbuja“dot.com”, el nivel de exposicién era relativamente bajo y
los bancos y el crédito jugaron un papel marginal en su financiamiento. Por ello, sus
efectos fueron mucho menores. Lo contrario ocurri6 en esta crisis, y en otras simila-
res centradas en financiamiento bancario (como en las burbujas en los precios de las
viviendas en los paises escandinavos, Japén y el Reino Unido a inicios de los 1990),
que desencadenaron efectos sistémicos y una mayor caida en el producto. Ver FMI
(2009a).
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de la politica monetaria se ve reducida. Asi, un incremento en las tasas de
interés puede atraer flujos de capital que alimenten el boom y estimular el
endeudamiento en moneda extranjera, con lo cual los riesgos aumentan en
lugar de disminuir.*®

La segunda leccion de la crisis en esta materia es precisamente que, para
lidiar con problemas de estabilidad financiera, apalancamiento excesivo y
booms en precios de activos, es mejor utilizar instrumentos macro-pru-
denciales (la siguiente seccion retoma este punto). Esto no quiere decir, sin
embargo, que la politica monetaria no deba monitorear ni tomar en cuenta
los vinculos macro-financieros y la acumulacion de riesgos financieros, ain
desde la perspectiva estricta de resguardar la estabilidad de los precios y el
producto.

Un corolario de estas observaciones es que los principios basicos en los
que se ha asentado la politica monetaria en las tltimas dos décadas no
han sido cuestionados por la crisis. Entre ellos, que la inflacion tiene costos
importantes, que en el largo plazo no existe una tension entre la inflacién y
el crecimiento, y que la efectividad de la politica monetaria se ve fortalecida
por un banco central independiente, responsable y con credibilidad.

643 Sistema financiero: politica regulatoria
y provision de liquidez

En el corto plazo, la prioridad de las autoridades econdmicas en relacion
con el sector financiero debe ser fortalecer la salud de los bancos y de los
mercados financieros, y restablecer la confianza en ellos. Después de una
recuperacion sostenida desde el colapso de Lehman Brothers, la estabilidad
financiera mundial ha vuelto a suftir en los tltimos meses como consecuen-
cia de los eventos en la zona del euro: los volimenes de crédito interbanca-
rio han vuelto a caer, la volatilidad en los activos financieros se ha disparado
nuevamente y los inversionistas han vuelto a perder el apetito por el riesgo.
Mas atin, los bancos siguen teniendo problemas para financiarse a mediano
y largo plazo (el plazo promedio de las nuevas emisiones se ha reducido a
casi la mitad) y enfrentan necesidades considerables de refinanciamiento
por los siguientes dos o tres afios, como muestran los graficos 6.27 y 6.28.

28. Ver FMI (2009a).
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Ademas, siguen enfrentando necesidades considerables de capitalizacion
para poder absorber la totalidad de las pérdidas de sus activos en mora o
en riesgo.”

GRAFICO 6.27

PRINCIPALES SISTEMAS BANCARIOS EN EL MUNDO:
PLAZO PROMEDIO DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO AL POR MAYOR
(cifras en afios)
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FUENTE: Moody’s Investor Services.

Es imprescindible restituir la salud de los mercados financieros para que
vuelvan a desempefar plenamente su funcion de intermediacion, que es
un factor clave para la recuperacién econémica.

Pero, més alld de la necesidad de brindar apoyo al sector financiero en el
corto plazo, la crisis ha generado una serie de lecciones importantes sobre
la politica regulatoria y la provision de liquidez. La crisis, al fin y al cabo, se
originé fundamentalmente por una falla en la regulacion financiera. Aqui
se analizaran algunos puntos fundamentales sobre las lecciones y las refor-
mas necesarias.”

29. Ver FMI (2010d).

30. Para un tratamiento comprensivo del tema, véase Claessens et al. (2010) o FMI
(2010e).
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GRAFICO 6.28

PRINCIPALES SISTEMAS BANCARIOS EN EL MUNDO:
NECESIDADES DE REFINANCIAMIENTO DE DEUDA DE LOS BANCOS,
POR VENCIMIENTOS, 2009-2015
(cifras en miles de millones de US ddlares)
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FUENTE: Dealogic.

La primera leccion fundamental es que la preservacion de la estabilidad
macrofinanciera debe ser responsabilidad de la politica regulatoria y conse-
guirse mediante herramientas dirigidas a mitigar la acumulacion de riesgos
sistémicos y, en particular, a reducir la prociclicalidad de los desequilibrios
financieros. Por ejemplo:

e Para reducir el apalancamiento, se pueden imponer mayores reque-
rimientos permanentes de capital y, paralelamente, requerimientos
adicionales que respondan temporalmente al ciclo (es decir, mayores
durante los booms), asi como un mayor aprovisionamiento de pérdi-
das esperadas (aprovisionamiento dindmico).

e Parareducir los riesgos de liquidez, se pueden imponer requerimien-
tos de liquidez y orientarlos en particular a desestimular el financia-
miento bancario al por mayor (que es mas volatil que el financia-
miento mediante depdsitos).

*  Para reducir los riesgos de crédito asociados con los booms en los
precios de los activos, se pueden mejorar las politicas sobre garantias,
como introducir o reducir los limites a la razén préstamo/valor (que
podria ayudar a frenar un boom en los precios de las viviendas), o
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requerimientos de margen (para ayudar a mitigar burbujas accionarias),
sea en forma permanente o como respuesta al ciclo econémico.

Estas politicas pueden ayudar a preservar la estabilidad financiera y ma-
croecondmica, reduciendo la acumulacién de riesgos y apalancamiento,
asi como estimulando la generacion de colchones financieros que pueden
ser utilizados en tiempos de crisis. Pero poner en practica un enfoque de
regulacion macroprudencial requiere introducir una dimension macroeco-
nomica en los marcos regulatorios tradicionales, tipicamente enfocados a la
supervision de instituciones individualmente consideradas. Asi, las medi-
das macroprudenciales deberian ser revisadas y actualizadas regularmente,
como se hace en el caso de la politica monetaria. Y, en los casos en que
los bancos centrales no sean también los reguladores, se requerird de una
coordinacion estrecha entre ambas instituciones, pues los bancos centrales
disponen de mejor informacion macroeconémica. Esto debe complemen-
tarse con mayor y mejor coordinacion a nivel internacional.

La crisis también ha mostrado la importancia de fortalecer la regulacion en
otros aspectos. En particular, debe ampliarse el perimetro regulatorio para
incluir todas las actividades financieras que puedan tener riesgos sistémi-
cos. Ademas, los requerimientos de capital, liquidez y manejo del riesgo
deben reflejar no sélo el nivel de riesgo de la institucion individualmente
considerada, sino su capacidad para contribuir al riesgo sistémico.

Finalmente, los bancos centrales deben contar con mecanismos mas agiles
de provision de liquidez al sistema financiero. La crisis forz6 a los bancos
centrales a extender la magnitud y el alcance de los instrumentos tradicio-
nales de provision de liquidez y a acudir a mecanismos no convencionales.
Estas herramientas han mostrado ser utiles y deben consolidarse. Asi, los
bancos centrales deben extender el acceso a los instrumentos de liquidez
a instituciones financieras no bancarias y ampliar los instrumentos acepta-
bles como garantia. Para reducir el riesgo moral, podrian cobrar primas de
seguro y aplicar descuentos prudenciales.
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65 CONSIDERACIONES FINALES

La crisis reciente ha dejado en claro los estrechos vinculos econdmicos y
financieros que atan a los paises en la economia del siglo XXI. El alto grado
de integracion financiera en la economia mundial ha traido grandes bene-
ficios para el crecimiento, la inversion, el acceso al crédito y la diversifica-
cién del riesgo. Pero, como la reciente crisis ha ilustrado, puede también
comportar riesgos muy serios, con severas consecuencias para la actividad
economica y el bienestar general.

Los mercados financieros tienden a exacerbar los aspectos intrinsecamente
prociclicos de la economia y a generar peligrosos desequilibrios: cuando
corren buenos tiempos, se apalancan agresivamente para expandir gene-
rosamente su portafolio de activos e incurren en altos riesgos (de crédito,
liquidez y mercado). Cuando se acaba la fiesta, aprietan con fuerza el ace-
lerador y achican sus balances generales, contribuyendo asi a descensos
vertiginosos en los precios de los activos reales y financieros.

Esta combinacion de factores —el alto grado de integracion financiera de la
economia mundial, el impacto sistémico de los mercados financieros y sus
tendencias prociclicas— hace imprescindible fortalecer la regulacién finan-
ciera a nivel nacional e internacional. En particular, es preciso desplegar
herramientas que reduzcan la prociclicidad de los mercados financieros.
Ademas, el marco regulatorio debe reformarse para buscar un mejor ba-
lance entre estabilidad e innovacion. Tal vez en las dos décadas anteriores
se dio un énfasis excesivo en la innovacién y el dinamismo y no se premié
tanto la regulacion. Pero es también preciso reconocer que la tensién entre
ambos objetivos es casi inevitable: una mayor regulacion invitara a la crea-
cion de nuevos instrumentos que queden fuera del perimetro regulatorio.

Por otra parte, la crisis ha servido para recordar la importancia de contar
con politicas macroecondémicas anticiclicas. Hoy, (casi) todos somos key-
nesianos, al menos un poco. Ante el gran impacto de la crisis financiera
mundial, la accion firme y decidida de las autoridades fiscales y monetarias
de muchos paises para estimular la economia y estabilizar a los sistemas
financieros, en muchos casos mediante medidas innovadoras y poco con-
vencionales, parece haber prevenido lo que pudo haber sido una profunda
depresion.
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Sin embargo, la capacidad de adoptar exitosa y efectivamente politicas eco-
noémicas anticiclicas no es un derecho divino de las naciones: debe ser ga-
nada en la fragua de la disciplina fiscal y monetaria cuando soplan vientos
favorables. Esa capacidad depende de dos factores esenciales. En primer
lugar, la creacion de espacios, especialmente en materia fiscal, lo que, a su
vez, requiere reglas y mecanismos institucionales que favorezcan la aus-
teridad en tiempos de plenitud. En segundo lugar, la construccién de una
solida reputacion, especial pero no inicamente en materia monetaria, que
ayude a anclar las expectativas de los agentes y a revestir de credibilidad
los anuncios de politica econémica. La credibilidad es un bien publico que
debe construirse gradualmente y cuidarse con esmero.

Ademas, la efectividad de las politicas anticiclicas depende también de la
solidez de los balances generales del sistema financiero, el sector corporati-
voy los hogares. Las persistentes dificultades en los mercados financieros y
el excesivo apalancamiento en el sector privado operan actualmente como
un freno sobre el consumo y la inversion en algunas economias avanzadas,
y esto va limitar, sin duda, la velocidad y fortaleza de su recuperacion. Esto
refuerza la necesidad de contar con una regulacion macroprudencial que
evite la acumulacion de desequilibrios financieros excesivos.

La experiencia asiatica ilustra claramente estas lecciones: al inicio de la
crisis, los mercados emergentes asiaticos tenian sdlidas posiciones fisca-
les y monetarias; y sus bancos, empresas y hogares tenian bajos niveles
de apalancamiento y razonables niveles de liquidez. Esta combinacion de
fortalezas permitié una agresiva respuesta de politica macroeconémica y
un mayor impacto de esas politicas sobre la demanda privada, lo que ha re-
sultado en una solida recuperacion del Asia emergente después de la crisis,
con China como su motor indudable.



372 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

66 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Ardagna, Silvia, Francesco Caselli y Timothy Lane (2007). “Fiscal Discipline
and the Cost of Public Debt Service: Some Estimates for OECD
Countries”.The B.E. Journal of Macroeconomics, 7 (1), articulo 8.

Auerbach, Alan y Maurice Obstfeld (2005). “The Case for Open-Market
Purchases in a Liquidity Trap”. American Economic Review, Vol. 95
(1), marzo.

Bernanke, Ben (2009). “The Crisis and the Policy Response”. Stamp Lecture,
London School of Economics, Londres, 13 de enero.

Bernanke, Ben y Vincent R. Reinhart (2004). “Conducting Monetary Policy
at Very Low Short-Term Interest Rates”. American Economic Review,
Papers and Proceedings, 94(2), pp. 85-90.

Bini Smaghi, Lorenzo (2009). “Conventional and Unconventional Monetary
Policy”. Conferencia dictada en el International Center for Monetary
and Banking Studies, Ginebra, 28 de abril.

Blanchard, Olivier, Giovanni Dell’Arricia, y Paolo Mauro (2010).
“Rethinking Macroeconomic Policy”. IMF Staff Position Note,
SPN/10/03, febrero.

Claessens, Stijn, Giovanni Dell’Ariccia, Deniz Igan y Luc Laeven (2010).
“Lessons and Policy Implications from the Global Financial Crisis”. IMF
Working Paper, WP/10/44, febrero.

Clinto, Kevin, Michael Kumhof, Douglas Laxton y Susanna Mursula
(2010).”Budget Consolidation: Short-Term Pain and Long-Term Gain”.
IMF Working Paper, WP/10/163, julio.

Eggertsson, G.B. and Woodford M. (2004). “Policy Options in a Liquidity
Trap”. American Economic Review, Papers and Proceedings, 94,
May 2004, 76-79.

Freedman, Charles, Michael Kumhof, Douglas Laxton, Dirk Muir y
Susanna Mursula (2009). “Fiscal Stimulus to the Rescue? Short-Run
Benefits and Potential Long-Run Costs of Fiscal Deficits”. IMF Working
Paper, WP/09/255, noviembre.

EMI (2008). World Economic Outlook: Financial Stress, Downturns and
Recoveries. Washington, DC: Fondo Monetario Internacional,
octubre.

FMI (2009a). “Lessons of the Global Crisis for Macroeconomic Policy”.
Washington, DC: Fondo Monetario Internacional, febrero.



Después de la crisis: Retos y lecciones de politica econdmica desde una perspectiva global 373

FMI (2009b). World Economic Outlook: Crisis and Recovery. Washington,
DC: Fondo Monetario Internacional, abril.

EMI (2009¢). World Economic Outlook: Sustaining the Recovery. Washington,
DC: Fondo Monetario Internacional, octubre.

EMI (2009d). “The State of Public Finances Cross-Country Fiscal Monitor:
November 2009” . IMF Staff Position Notes, SPN/09/25, noviembre.

FMI (2010a). “Exiting from Crisis Intervention Policies”. Washington, DC:
Fondo Monetario Internacional, enero.

FMI (2010b). “Strategies for Fiscal Consolidation in the Post-Crisis World” .
Washington, DC: Fondo Monetario Internacional, enero.

FMI (2010c). Regional Economic Outlook - Asia and Pacific: Leading the
Global Recovery, Rebalancing for the Medium Term. Washington, DC:
Fondo Monetario Internacional, abril.

FMI (2010d). Global Financial Stability Report: Meeting New Challenges
to Stability and Building a Safer System. Washington, DC: Fondo
Monetario Internacional, abril.

EMI (2010e). “Central Banking Lessons from the Crisis”. Washington, DC:
Fondo Monetario Internacional, mayo.

Haugh, David, Patrice Ollivaud, y David Turner (2009). “What Drives
Sovereign Risk Premiums? An Analysis of Recent Evidence from the
Euro Area”. OECD Economics Department Working Papers, No.
718, julio.

Horton, Mark, Manmohan Kumar, y Paolo Mauro (2009). “The State of
Public Finances: A Cross-Country Fiscal Monitor”. IMF Staff Position
Notes, SPN/09/21, julio.

Ishi, Kotaro, Mark R. Stone y Etienne B.Yehoue (2009). “Unconventional
Central Bank Measures for Emerging Economies”. IMF Working Paper,
WP/09/226, octubre.

Jeanne, O. and Svensson L.E.O. (200 7). “Credible Commitment to Optimal
Escape from Liquidity Trap: The Role of the Balance Sheet of an
Independent Central Bank”. American Economic Review, Vol. 97 (1),
marzo.

Klyuev,Vladimir, Phil De Imus y Krishna Srinivasan (2009). “Unconventional
Choices for Unconventional Times: Credit and Quantitative Easing
in Advanced Economies”. IMF Staff Position Note, SPN/09/27,
noviembre.



374

RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

Krugman, Paul (1998).“It's Baaack! Japan's Slump and the Return of the
Liquidity Trap”. Brookings Papers on Economic Activity, 1998, (2),
pp- 137-87.

Kumar, Manmohan S., y Jaejoon Woo (2010). “Public Debt and Growth”.
IMF Working Paper, WP/10/174, julio.

Laubach, Thomas (2009), “New Evidence on the Interest Rate Effects of Budget
Deficits and Debt”. Journal of the European Economic Association,
7(4), pp. 858-885.

Ostry, Jonathan D., Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon,
Mahvash S. Qureshi, and Dennis B.S. Reinhardt (2010). “Capital
Inflows: The Role of Controls”. IMF Staff Position Note, SPN/10/04,
febrero.

Reinhart, Carmen M. y Kenneth S. Rogoff (2010). “Growth in a Time of
Debt”. American Economic Review, 100 (2), pp. 573-78.

Spilimbergo, Antonio, Steve Symansky, y Martin Schindler (2009).“Fiscal
Multipliers”. IMF Staff Position Notes, SPN/09/11, mayo.



TENDENCIAS RECIENTES
EN LOS MARCOS DE POLITICA
MONETARIA Y CAMBIARIA EN
AMERICA LATINA

MARCO PINON*

71 INTRODUCCION

Estudiando el tema de las politicas monetaria y cambiaria, llama la atencion
cdmo han cambiado las cosas en América Latina en los tltimos veinte afios.
Anteriormente, las crisis externas tipicamente impactaban fuertemente a
Centroamérica y Sudamérica; de hecho, la region era conocida en el mundo
como una de las mds propensas a moverse con los vientos globales.

En la actual crisis mundial se podria decir que Latinoamérica, aunque no
sin problemas, ha podido salir relativamente “bien librada”. Se han dado
tasas de crecimiento negativas en algunos paises, pero en la mayoria de los
casos éstas han sido moderadas y la recuperacion ya ha empezado. Esta
situacion esta relacionada, entre otras cosas, con cambios que han ocurrido
en los marcos de politica y en las instituciones econémicas, tales como: (i) la
asignacion de objetivos mas claros y mejor definidos, lo cual ha facilitado su
evaluacion; (ii) realineacion de responsabilidades y objetivos; y (iii) mayor
énfasis dado a normas/consideraciones prudenciales (es decir, margenes o

Este documento se basé en la transcripcion de la ponencia del autor durante el semi-
nario Politicas Econdmicas en Costa Rica para el Periodo 2010-2014, celebrado el 14 y
15 de abril de 2010 en San José, Costa Rica. El autor agradece a Luis Jacome (FMI) el
haber facilitado su reciente trabajo sobre las reformas legales en los bancos centrales
de América Latina para esta presentacion.

375



376 RECESION CON ESTABILIDAD: REALINEANDO LA SENDA HACIA EL FUTURO

colchones de proteccion ante choques externos o situaciones inesperadas).
Esas reformas han llevado hacia la implementacion de politicas mas
transparentes y la adopcion de responsabilidad con el puablico, incluyendo
la creacién de reglas y marcos que resulten en politicas econdmicas
predecibles. Aunque esto no quiere decir que en todos los casos se hayan
dado estos cambios, la realidad es que si ha habido una clara tendencia en
esta direccion.

Se concentrard la mayor parte de este documento en describir la evolucion
de los marcos monetarios y cambiarios en América Latina relacionandolos,
precisamente, con estos cambios institucionales. La idea es ofrecer un mar-
co de referencia para las reformas que estan en proceso de implementacion
en el caso de Costa Rica. Se hara un breve recorrido, en términos generales,
sobre las reformas institucionales/legales y de marcos regulatorios, inclu-
yendo el aumento en la autonomia de los bancos centrales, para, después,
pasar a describir la evolucion de los regimenes monetarios y cambiarios.
Un érea de particular énfasis en la presentacion serd la tendencia hacia
la adopcion de regimenes monetarios basados en metas de inflacion y de
tipos de cambio flexibles. Para ello se ofrecerd una descripcion de los pasos
seguidos, asi como de algunos de los resultados obtenidos en los distintos
paises. Se hard uso de casos particulares con relevancia para Costa Rica.

72 REFORMAS INSTITUCIONALESY MARCOS
REGULATORIOS

En los dltimos veinte afos, 16 de 17 paises adoptaron nuevas leyes o refor-
mas profundas a la normativa relacionada con los bancos centrales. Estas
nuevas normas han tendido a clarificar los mandatos de los bancos cen-
trales y han aumentado su autonomia. los bancos centrales han dejado de
ser un apéndice de los ministerios de hacienda/finanzas o la caja de los go-
biernos. Las modificaciones a los regimenes cambiarios también han sido
importantes, incluyendo la adopcion de esquemas de metas de inflacion
(o con los pasos intermedios en esa direccién), sobre todo en paises que
tienen sistemas mas sofisticados y mayor capacidad de implementacion'.

1. Los paises de América Latina con sistemas de metas de inflacién mds sofisticados y
duraderos son Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y, en menor medida, Uruguay.
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721 Pilares de la reforma legal

¢Cuadles fueron los pilares centrales de las reformas legales en los bancos
centrales de América Latina? El primero fue aclarar el mandato para el ban-
co central, enfatizando los objetivos de inflacion. El segundo ha sido una
mayor autonomia de politica e instrumentos. El tercer pilar es la rendicion
de cuentas y la transparencia. La mayor parte de los bancos centrales en
América Latina ahora tienen compromisos explicitos de reportes ptblicos,
con periodicidad por lo menos anual. Estos pilares han sido fundamentales
no so6lo porque han dado objetivos y herramientas para cumplirlos, sino
también porque han hecho posible la evaluacion del manejo de la politica
monetaria.

722 Objetivos mejor definidos

El cuadro 7.1 compara los objetivos de los bancos centrales en Latinoamérica
desde el punto de vista de Jure (es decir, de acuerdo a lo que estipula la ley).
Aunque los objetivos de Jure no siempre coinciden con los objetivos reales,
es interesante observar como en la actualidad todos los marcos legales de
los bancos centrales de América Latina enfatizan la estabilidad de precios
como objetivo. En algunos paises la estabilidad de precios es el objetivo
Unico y en otros se consideran otros objetivos como el funcionamiento del
sistema de pagos, la estabilidad externa o de la moneda y el crecimiento
economico.

Comparado con décadas anteriores, el cambio central consisti6 en darle ma-
yor prioridad y mas claridad al objetivo de combatir la inflacion. Reformas
legislativas y de normas han sido importantes para este cambio, pero més
importante aun ha sido la creacion de conciencia en la poblacion, en forma
més o menos generalizada de que la estabilidad de precios es una condi-
cién necesaria para alcanzar un crecimiento alto y sostenido. Aunque este
reconocimiento parece ahora como algo que podemos tomar como dado,
en realidad este no era el caso una o dos décadas atras.

El cumplimiento de los nuevos mandatos de los bancos centrales fue faci-
litado por otros cambios complementarios. Dos de estos cambios fueron
el eliminar del banco central todas las operaciones propias de banca de
desarrollo y el limitar la opcion de usar a los bancos centrales como“caja
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chica”de los ministerios de hacienda. Es importante recordar que la alta in-
flacion de gran parte de América Latina en décadas anteriores fue atribuida
a la”dominancia” que habia tenido la politica fiscal sobre la monetaria. En
muchos casos, los bancos centrales proveian en forma pasiva o semipasiva
las necesidades de financiamiento de los gobiernos de turno.

CUADRO 7.1
AMERICA LATINA: COMPARACION DE OBJETIVOS DE BANCOS CENTRALES,
2009
Estabilidad de precios mas otros objetivos

La estabilidad sin establecer prioridad
de precios es el Asegurar el Estabilidad externa de Crecimiento
mandato prioritario | funcionamiento del | la moneda o estabilidad o0 desarrollo
sistema de pagos financiera economico

Bolivia, Colombia, Chile, Nicaragua. | Costa Rica, Guatemala, Brasil.
Republica Honduras, Paraguay,
Dominicana, México Uruguay y Venezuela.
y Pert.

FUENTE: J&come (2010).

723 Autonomia de la politica operativa

También ha habido avances importantes en la autonomia de los bancos
centrales. El grafico 7.1 muestra un indice de autonomia (basado en las
normas legales) que era sustancialmente menor en todos los casos antes
de las reformas (barras oscuras) que el existente después de éstas (barras
claras). Aunque se esta hablando de la situacion legal o de las normativas, la
cual puede diferir de la situacién de hecho en algunos casos, es interesante
notar que la tendencia a la mayor autonomia se puede observar en todos
los paises.

En cuanto a transparencia y rendicion de cuentas, ahora, en casi todos los
paises, los bancos centrales deben dar cuenta del cumplimiento de su man-
dato. Esto tdltimo, aunado a compromisos de comunicacion al publico, ha
aumentado la atencioén sobre el desempefio de la autoridad monetaria y el
cumplimiento de sus objetivos. En la mayor parte de los casos ahora tam-
bién hay exigencias de gobernabilidad corporativa, de uso de sus recursos,
del hecho de que los bancos centrales tengan utilidades o pérdidas.
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GRAFICO 7.1

AMERICA LATINA: AUTONON!I’A DE LOS BANCOS CENTRALES, 2005
(cifras en Indice de autonomia)

Bol  Bra Chi Col CR RDo Gua Hon Mex Nic Par Per U

[0 Pre reforma W Pos reforma

FUENTE: Estimaciones del personal del FMI, basadas en Cukierman (1992) y Carstens (2005).

73 REGIMEN DE POLITICA MONETARIA
BASADO EN METAS DE INFLACION

Ahora se pasard del plano estrictamente legal (de Jure) al concreto y se re-
visara lo que ha ocurrido en la préctica en los marcos monetarios y cam-
biarios en América Latina. El grafico 7.2 presenta una compilacion de la
clasificacion de los sistemas de politica monetaria en América Latina para
los afios 1995, 2000 y 2009, basado en los hechos (de Facto). Mientras en
1995 doce paises tenfan anclas cambiarias, para el 2009 solamente habia
cuatro casos. Durante el mismo periodo el nimero de paises con regimenes
de metas de inflacién aumento de cero a seis. Aunque en el nimero de paises
con ancla monetaria no se aprecia una tendencia clara, es importante tomar
en cuenta que este sistema también ha servido como una meta intermedia
hacia la adopcién de metas de inflacién. Asi como hay paises que se han
movido de ancla monetaria a metas de inflacion, otros se han movido de
ancla cambiaria a ancla monetaria.
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GRAFICO 7.2

AMERICA LATINA: SISTEMAS MONETARIOS, 1995, 2000 Y 2009
(cifras en numero de paises)
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FUENTE: FMI (2009) y estimaciones del personal del FMI.

Pero, ;Codmo opera la politica monetaria en los paises que han adoptado
esquemas de metas de inflacién? ;Cuales son los pasos preparatorios o
pre-requisitos? La figura 7.1 ilustra, en forma simplificada, la operatividad/
mecanica de la politica monetaria en un esquema de metas de inflacién y, al
hacerlo, muestra algunos de los elementos que deben existir para su adop-
cion. Los paises con metas de inflacion manejan condiciones de liquidez
interna para adecuar/alterar la politica monetaria. En concreto, manejan la
tasa de politica para mantener las tasas de interés de corto plazo en los
niveles deseados y, con ello, afectar el nivel de demanda agregada en forma
directa e indirecta a través de su impacto sobre las tasas de mas largo plazo
y el tipo de cambio. A su vez, el impacto sobre la inflacién es determina-
do por los cambios en el nivel de la demanda agregada (o, en forma mas
precisa, la brecha entre el PIB potencial y la demanda agregada), en el tipo
de cambio y, crucialmente, en las expectativas de inflacion. Tres aspectos
sobresalen:

*  En la parte de capacidad técnica, los paises que han adoptado regi-
menes de metas de inflacion han tenido que desarrollar capacidad
para proyectar inflacion en forma confiable. Ademas, también han
tenido que crear instrumentos y capacidad para manejar y proyectar
la liquidez de la economia. Este manejo de la liquidez ha permitido
mantener los niveles de tasa de politica deseados.
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Las reformas centrales al marco de la politica monetaria tipicamente
incluyen la adopcién de: (1) tasas de interés de corto plazo como ins-
trumento principal para el manejo de la politica monetaria y (2) tipos
de cambio flexibles, en ocasiones transitando por esquemas interme-
dios tales como de bandas de flotaciéon.

El nivel de credibilidad opera como un elemento central en la opera-
cion del marco de politica. En la medida que las autoridades mone-
tarias establecen su compromiso con las metas de inflacion, el canal
de credibilidad se incrementa y, con este, se reducen los costos de
los procesos de desinflacion. Por ejemplo, tomando el caso reciente
de Chile durante el episodio de incrementos de los precios de los
commodities de 2008. Aunque a mediados de dicho afio, Chile era uno
de los paises con mayor inflacion en Latinoamérica, las expectativas
permanecieron contenidas dentro del rango objetivo.

FIGURA 7.1
POLITICA MONETARIA EN UN MARCO DE METAS DE INFLACION

> Expectativas de inflacién
Tasas de interés
de largo plazo

/

Tasa

de cambio

FUENTE: J&come (2010).

Proyeccioén Tasa Demanda Brecha
y manelo de [P depoliica > agregada de produccién >
la liquidez (corto plazo)
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GRAFICO 7.3
AMERICA LATINA: REGIMENES CAMBIARIOS, 1985-2008
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FUENTE: FMI (2009) y estimaciones de personal del FMI.

El grifico 7.3 muestra la evolucién de los sistemas de tipo de cambio
de acuerdo con la clasificaciéon del FMI en Costa Rica y los seis paises
Latinoamericanos que han adoptado metas de inflacién. La seleccién de
paises incluye puntos de referencia para Costa Rica, tales como Pert y
Uruguay que tienen alta dolarizacion financiera y han adoptado (o estan
en proceso de adoptar) regimenes de metas de inflacion. La altura de las
barras ilustra el grado de flexibilidad permitido al tipo de cambio, iniciando
con tipos de cambio fijos, y pasando por bandas, desliz cambiario (crawling peg),
bandas deslizantes (crawling bands), flotacion administrada y flotacién indepen-
diente. Es interesante observar que, en 1985, todos los paises de la region
tenian un grado de flexibilidad igual o inferior al de banda deslizante. Para
el 2005 los seis paises de referencia ya habian adoptado tipos de cambio
flotantes (ya sea libres o administrados). En el caso de Costa Rica, también
se ha avanzado, pero el progreso ha sido mas lento, pasando de tipo de
cambio deslizante (minidevaluaciones) a bandas deslizantes.
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74 LA ADOPCION DE METAS DE INFLACION:
TRES CASOS

Tres paises de América Latina que han adoptado o estdn en proceso de
adoptar regimenes de metas de inflacion son: Colombia, Uruguay y Per.
Los tres son casos con politicas sélidas en la tltima década y que han en-
frentado con éxito diversos choques externos. Al igual que Costa Rica, Pert
y Uruguay, son economias con dolarizacion financiera. El anexo 7.1 descri-
be en forma matricial el proceso de adopcién de metas de inflacion seguido
por estos paises. Debe notarse que los puntos de arranque fueron bastante
distintos en los 3 paises:

Los antecedentes de Colombia incluyen dos décadas con inflacion alrede-
dor de 20 por ciento, indizacién, y débil consenso interno sobre la necesi-
dad de mantener la inflacién baja. A pesar de un progreso gradual durante
1991-1999, se dio la adopcion formal de un sistema de metas de inflacion.
Debido al entorno internacional, el cambio del marco monetario fue refor-
zado por reformas estructurales, incluyendo de ajuste fiscal.

El caso de crisis de Pert siguié un proceso gradual de desinflacién (1991-
2001) y la adopcién de metas de inflacion fue una consecuencia logica des-
pués de que los agregados monetarios se volvieron menos predecibles dada
la baja inflacion.

Uruguay es particularmente interesante en este contexto. De los casos men-
cionados, Uruguay tiene el mayor grado de dolarizacion financiera (consi-
derablemente més alta que en Costa Rica). Por otra parte, al igual que Costa
Rica, Uruguay es una economia pequefa, de ingreso medio y con niveles
de poblacion similares. Aunque Uruguay todavia muestra renuencia a ser
considerado como un pais con metas de inflacién formalmente, en realidad
el sistema actual tiene caracteristicas muy similares a éste. Los anteceden-
tes en este caso son de una crisis severa ocasionada por el retiro masivo
de depdsitos externos en 2002. Para hacer frente a la crisis, Uruguay deci-
di6 abandonar el ancla cambiaria y usar sus reservas y el apoyo financiero
internacional para proteger a los depositantes. Con este cambio, Uruguay
permiti6 la flotacion de su moneda e, inicialmente, adopté metas de agre-
gados monetarios.
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A pesar de estos matices, en términos generales, pueden identificarse tres
etapas que son comunes a estos tres casos de la region: reformas legales del
banco central, un proceso gradual de transicién y la adopcion formal del
esquema de metas de inflacion.

*  Lasreformas se han iniciado generalmente en los aspectos legales del
banco central. Dentro de estos cambios, se han definido los objetivos
de inflacion claramente, se ha mejorado la gobernabilidad e indepen-
dencia del banco central, se ha eliminado el crédito al gobierno y se
han instituido mecanismos de comunicacion.

*  Durante la etapa de transicion, los paises entraron en un proceso de
creacion de capacidad técnica, incluido en el manejo de liquidez y de
prondsticos de liquidez y de inflacion. Los bancos centrales adoptaron
objetivos o metas intermedias (generalmente centrados en agregados
monetarios) antes de comprometerse con el objetivo de inflacion e
incrementaron la flexibilidad cambiaria, incluida a través de bandas
de flotacion.

o Pasada la transicion, los bancos centrales iniciaron el anuncio ptbli-
co de sus compromisos de metas de inflacion. Previo o durante esta
etapa, los paises adoptaron sistemas de flotacién cambiaria (aunque
el grado y los mecanismos de intervencién han diferido en forma im-
portante) y una tasa de interés de politica como el instrumento cen-
tral para el manejo de la politica monetaria.

75 NIVELES DE INFLACION
Y VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

Aunque establecer el efecto de la adopcion del esquema de metas de in-
flacién sobre los niveles de inflacion va mas alld del propésito de este do-
cumento, es ilustrativo revisar la evolucion de la inflacién en los paises que
adoptaron metas de inflacién, con particular atencién en aquellos paises
que experimentaron choques externos. También, en vista que la flexibiliza-
cién de los regimenes cambiarios ha sido otro elemento comun, también es
util analizar el comportamiento del tipo de cambio después de la adopcion
de estos regimenes.
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751 Lainflacion en paises con metas de inflacién

El gréfico 7.4 presenta la evolucion de la inflacion pre y pos adopcion de
metas de inflacidn, y los compara con la de Costa Rica. Los graficos mues-
tran que, en forma consistente, después de adoptar metas de inflacién, la
inflacién baj6 y se mantuvo baja. Aunque los graficos no permiten hacer
inferencias o establecer causalidad, es interesante observar el buen desem-
peno de estos paises. También es particularmente relevante observar que
los brotes inflacionarios ocurridos en diferentes puntos del tiempo en estos
paises han sido temporales.

Comparando la experiencia de Costa Rica puede constatarse que, hasta
muy recientemente, la inflacién no habia mostrado la tendencia a la baja
observada en los paises con metas de inflacion. A partir de 2008-09, sin
embargo, la inflacién ha disminuido significativamente a niveles compara-
bles o cercanos a las de los paises con metas de inflacion. Aunque factores
externos, en particular la caida de los precios del petréleo y de alimentos,
en 2009, en Costa Rica, la politica monetaria también contribuyd. La caida
de la inflacién también coincidi6 con un manejo mas flexible de la politica
cambiaria. Esto tltimo presenta un punto interesante para pasar al tema
final de este documento, la variabilidad del tipo de cambio.

752 Volatilidad del tipo de cambio

El gréfico 7.5 muestra la variabilidad del tipo de cambio nominal de los
paises que han adoptado metas de inflacién. Los primeros cuatro paneles
muestran la volatilidad de los tipos de cambio en Brasil, Chile, Colombia, y
México, es decir la de paises con baja dolarizacion financiera. Es interesante
notar que, con la excepcion de Brasil (y del periodo reciente de turbulencia
financiera internacional), la volatilidad de los tipos de cambio no ha sido
particularmente alta. Por otra parte, dicha variabilidad del tipo de cambio
resultd valiosa para absorber choques externos, particularmente los de la
reciente crisis financiera global.

La preocupacion sobre la viabilidad o conveniencia de sistemas de tipo de
cambio flexible para paises con alta dolarizacion financiera esta frecuente-
mente relacionada al efecto que los movimientos del tipo de cambio pue-
dan tener sobre el sistema financiero. Para abordar este tema, los ultimos
dos paneles del grafico comparan la volatilidad del tipo de cambio de Costa
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GRAFICO 7.4

AMERICA LATINA: TASAS DE INFLACION (A 12 MESES)
ANTES Y DESPUES DEL SISTEMA DE METAS DE INFLACION, 1981-2006
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI (2010) y estimaciones del personal del FMI.
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GRAFICO 7.5

AMERICA LATINA: VOLATILIDAD CAMBIARIA BILATERAL
CON RESPECTO AL DOLAR A 90 DIAS, 1995-2010
(cifras en porcentajes)
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FUENTE: FMI (2010) y estimaciones del personal del FMI.
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Rica con la de Pert y Uruguay, dos casos con alta dolarizacion financiera.
Como puede observarse, la volatilidad del tipo de cambio en estos paises
fue menor que la observada en los casos de baja dolarizacion financiera.
Esto no es realmente sorpresivo y refleja, tal vez, una actitud mas cautelosa
o de preferencia por una flotacion administrada en casos de alta dolariza-
cién financiera. No obstante, en el caso de Uruguay, el grado de flexibili-
dad ha sido considerable y que, en el de Perti ésta ha aumentado en forma
importante en los tltimos afios. Ademds, es interesante observar que la
volatilidad del tipo de cambio en Costa Rica desde la adopcion del régimen
de bandas ha sido similar a la experimentada por Uruguay y Pert, los cuales
tienen sistemas de tipo de cambio mas flexibles.

Un tema que se desprende directamente del analisis anterior es relacionado
con las politicas de intervencion de las autoridades monetaria en los mer-
cados cambiarios. Es importante sefialar que los paises han intervenido por
diversas razones, incluidas la de reducir la volatilidad excesiva o, en algunos
casos, por objetivos prudenciales. De hecho, la mayor parte de los paises de
América Latina acumularon niveles considerables de reservas internacio-
nales durante el periodo previo a la crisis internacional.

El caso Colombiano es interesante. Durante el 2009 habia preocupacion por
la volatilidad del tipo de cambio, por lo que se adoptd un mecanismo relati-
vamente simple para reducirla. Bajo este sistema, el banco central intervenia
a través de opciones cuando el tipo de cambio se movia mas de cinco por
ciento del promedio en los veinte dias previos. Esto permitia reducir cam-
bios rdpidos, pero no interferia con la tendencia o con ajustes a niveles de
equilibrio. En 2010 con el fortalecimiento de la balanza de pagos después
de la crisis, el banco central anuncié intervenciones dirigidas a aumentar
las reservas internacionales. En particular, el sistema consistié en compras
preanunciadas de US 20 millones de dolares diarios. En este tltimo caso,
al no atar los montos de intervencion a niveles predeterminados del tipo de
cambio, se preservo la flexibilidad del tipo de cambio.

76. COMENTARIOS FINALES

Para resumir, la revision de la evolucion reciente de los sistemas monetarios
y de tipo de cambio en América Latina muestra que la region ha adoptado
reformas estructurales e institucionales profundas con resultados positivos.
Estos cambios se enmarcan en transformaciones mas amplias de las
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instituciones y de las politicas econémicas. Los resultados durante la
reciente crisis global sugieren que estos cambios han fortalecido a la region
y le han permitido enfrentar en forma mas exitosa los choques externos

Las reformas de los sistemas cambiarios y monetarios en América Latina
incluyen cambios en los mandatos de los bancos centrales, asi como en
los instrumentos a su disposicion. También incluyen una tendencia hacia
la adopcion de esquemas monetarios con metas de inflacion y dentro de
tipos de cambio mas flexibles. La evidencia sugiere que atin en paises con
alta dolarizacién financiera es posible adoptar con éxito esquemas de tipo
de cambio flexibles. La experiencia en diversos paises provee lecciones so-
bre la direccién que, paises como Costa Rica, pueden tomar para continuar
avanzando hacia la adopcién de marcos de metas de inflacion y sistemas
cambiarios mas flexibles.
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