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I. Introduccion

Practicamente todas las escuelas del
pensamiento econdmico reconocen que las economias
no se mueven de forma lineal sino que siguen un
patrén ciclico recurrente que alterna periodos de altos
con bajos niveles de actividad. El andlisis de la
naturaleza, causas y consecuencias de tales
expansiones y contracciones es el principal objetivo
de la Teoria de los Ciclos de Negocios (CN)

A pesar que la comprension de la naturaleza,
causas y dindmica de un ciclo es vital tanto para los
formuladores de politica como para el sector privado,
son pocos los intentos por brindar una interpretacion
econdmica de tales fluctuaciones en paises pequefios
y abiertos como Costa Rica. Asi, queda aun una
importante brecha tedrica y empirica que explique las
regularidades ciclicas presenten a estas naciones.

El presente articulo es un intento en ese
sentido. El trabajo busca evaluar si el patrén
observado en la economia costarricense pertenece a
un CN, y si asi fuese, explorar en la causa y origen de
los impulsos que dan lugar a esos movimientos. Con
ello se amplia y complementa algunas investigaciones
hechas anteriormente por autores como Azofeifa y
otros (1995) y Gaba y otros (1993), de corte mas
estadistico.

La principal conclusion del articulo es que,
efectivamente, el patrén ciclico de Costa Rica puede
ser considerado como un CN cuya causa se encuentra
en las variaciones de la inversién. Los cambios
experimentados en ella estan alta, pero no
exclusivamente, condicionados por el ciclo de los
Estados Unidos, el cual canaliza sus fluctuaciones por
medio de cambios en exportaciones y tasas de interés.
Para tal efecto, el trabajo La investigacion se apoya
en un modelo kaleckiano/keynesiano que describe la
secuencia impulso, causa y ciclo. Empiricamente, se
utilizan herramientas econométricas varias tales como
Modelos ARIMA y Vectores Autorregresivos para
extraer el componente ciclico y probar la relacion
entre EEUU y Costa Rica.

El articulo consta de 4 secciones, incluyendo
ésta. En la segunda de ellas se presenta los principales
rasgos tedricos sobre los que se sustenta el resto del
trabajo. La parte 3 estudia las propiedades estadisticas
y econdmicas del ciclo costarricense, con el objetivo
de evaluar si dicho patron responde a un CN y
estudiar cual es su principal causa. El cuarto
segmento analiza el origen de los impulsos del ciclo,
enfatizando el nexo comercial y financiero entre los
EEUU vy nuestro pais. Finalmente, en la seccién 5 se
establecen las principales conclusiones.

11. Marco Tedrico Conceptual

Identificacién de un Ciclo de Negocios: proceso,
concepto y medida

El proceso

Visto como un proceso, un CN puede ser
visualizado como una secuencia de 3 pasos: los
impulsos, la(s) causa(s) y las variaciones ciclicas
propiamente dichas (figura 1). El impulso (1) es el
origen del ciclo, el elemento que estimula una
determinada respuesta de la economia. Aunque su
génesis puede ser monetaria, real o psicolégica, los
impulsos “fundamentalmente operan a través de las
variaciones en las expectativas de ganancias”
(Hansen, 1951: 363, traduccion propia).

Los impulsos son propagados en la economia
por medio de los canales de transmision, los cuales
estan relacionados con cambios en los costos o0 en la
demanda de productos. Si dichos canales son
suficientemente significativos, su dindmica generara
una reaccioén en una o varias variables claves de la
economia, las cuales toman el rol de causas del ciclo
(2). Dado que los impulsos acttian fundamentalmente
sobre las expectativas de ganancias, la inversion se
convierte en factor clave.

Una variable es “causa” solamente si sus
cambios crean ciclos en muchos agregados



106

FEconomia y Sociedad

macroecondmicos, siendo todos los cambios mas o
menos contemporaneos a los movimientos en la
variable de referencia (generalmente el PIB). Esto es,
al mudar la causa debe observarse variaciones

relativamente simultaneas en los mercados de bienes,
monetario, laboral y precios (paso 3), todo lo cual
darfa inicio a la fase del ciclo.

Impulso Inicial
1 —_—

Figura 1
La Secuencia de un Ciclo de Negocios
Variable X (causa)

Patrén de Ciclos
_— 3

El concepto de CN.

La definicién clasica de CN fue dada por
Burns y Mitchell, los cuales expusieron que

“Los Ciclos de Negocios son un tipo de
fluctuacion que se encuentra en la actividad
econdmica de aquellas naciones que organizan
su trabajo principalmente en empresas. Un
ciclo consiste en expansiones que ocurren
aproximadamente al mismo tiempo en muchas
actividades  econOmicas, seguidas  por
recesiones  similares,  contracciones vy
resurgimientos que emergen en la fase
expansiva del préximo ciclo. Esta secuencia de
cambios es recurrente pero no periédica; en
duracion, los Ciclos de Negocios varian desde
mas de un ano hasta diez o doce anos...*
(1946: 3).

El concepto provee las principales
caracteristicas de un CE. Primero, un CN es un
fendmeno exclusivo de economias capitalistas,
aunque no es plenamente cierto que todas,
especialmente las subdesarrolladas, tengan uno. De
alli que sea vital entender que los CN son un tipo de
fluctuacion, lo cual da paso a la existencia de
movimientos mas aleatorios que igualmente hacen
subir y bajar la produccion sin que puedan ser
catalogados como ciclos. Lo que los hace
movimientos especiales es la existencia de un grupo
de factores que de forma recurrente influyen para
que la economia experimente de manera sucesiva el
patrén expansion-recesion-expansion.

La segunda caracteristica importante de los
CE es el comovimiento, el cual consiste en que el
patrén anterior ocurre mas o menos al mismo tiempo
en muchos agregados econémicos. En otras palabras,
los ciclos no son exclusivos de una sola variable sino
que deben estar presentes en todos los macro-
mercados de la economia.

Finalmente, la duracién de un CN fluctda
entre 1 y 10-12 afios, aunque en el caso de paises
subdesarrollados el limite superior podria ser menor,
esto porque su condicién de economias abiertas los
hace mas wvulnerables a condiciones externas. Se
considera que cualquier movimiento menor a 1 afio
no es un CN sino una mera fluctuacién erratica.

En resumen, cuatro son las caracteristicas
para identificar un ciclo:

= Duracion no menor a un afio.

= Regularidad de eventos en el tiempo.

= Recurrencia de fases (expansidn-contraccion-
expansion) y

= Comovimiento entre agregados.

Medicién de los Ciclos.

Tipicamente, la medicion de un CE requiere
de un ciclo de referencia, cominmente el PIB. Un
ciclo tipico tiene 4 fases (figura 2): la expansion, el
pico, la contraccién y la depresion o valle. La
expansion corresponde al segmento AB de la figura, y
en ella la economia experimenta tasas de crecimiento
crecientes. El pico (B) representa un punto de giro, el
momento en donde la produccion llega a su maximo
nivel o tasa de crecimiento antes de enrumbarse a la
fase contractiva. Esta fase esta caracterizada por tasas
cada vez menores de crecimiento, de desaceleracion
en la produccion. Finalmente, el otro punto de giro es
la depresion o valle (C), en la cual la economia toca
fondo y eventualmente podria llegar a una recesion,
esto si las tasas de crecimiento son negativas.

La medicién del ciclo se hace sobre la base
de tales fases. Dos conceptos son aqui importantes:
extension del ciclo y persistencia de las fases. La
extension consiste en el nimero de periodos (meses o
trimestres) que dura un ciclo de pico a pico o de valle
a valle, debiendo tener un minimo de 1 afio. La
persistencia, por su lado, mide la duracién de cada
fase, siendo 6 meses el periodo minimo para ser
considerada una expansién o una contraccion.
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Ademas de medir extension y persistencia,
otras dos caracteristicas estadisticas importantes son
el comovimiento y la volatilidad, las cuales estan
mas enfocadas a evaluar aquellas variables que
acompafan al ciclo de referencia. El analisis de
comovimiento se hace desde dos perspectivas, tiempo
y direccion, comparando los puntos de giro de un
agregado en relacién con el patrén de giros del ciclo
de referencia. Desde la perspectiva de tiempo, las
variables pueden ser adelantadas, coincidentes o
rezagadas. Una variable es adelantada si sus puntos
de giro cambian primero que las del PIB, mientras
que en las coincidentes los giros se dan al mismo
tiempo y en las rezagadas el cambio ocurre tiempo
después (Sherman y Kolk, 1996). En términos de
direccion, las variables se clasifican en prociclicas si
siguen el mismo movimiento que el PIB,
contraciclicas si ambos ciclos muestran patrones
opuestos y aciclicas si no hay una relacién clara.

Finalmente, un coeficiente vital en la
medicion del CN es el de volatilidad, el cual se refiere
a la inestabilidad de la variable, a su tendencia a
fluctuar  constantemente (BID, 1995). Altos
coeficientes de volatilidad son un indicativo de cuan
fuertes pueden ser los cambios de dicha variable para
impactar a la produccién y generar ciclos. No
obstante, no debe creerse que esa es la Unica
referencia para establecer causalidad. En general, una
variable causal tipica se caracteriza por:

= Ser adelantada

= Ser prociclica

=  Tener un alto coeficiente de volatilidad y

= Poseer un respaldo tedrico que permita entender
cémo sus variaciones influyen en el resto de la
economia.

La Teoria Keynesiana del Ciclo de Negocios

En la tradicion keynesiana, “la inversion, y
nada mas, es la fuente de cambios en la produccién y
el empleo” (Estey, 1950: 296). Efectivamente, la
inversion es considerada la Unica causa de los CN
porque sus fluctuaciones estimulan variaciones en el
resto de mercados (empleo, precios, monetario, etc).
A pesar de que algunas variables como exportaciones
y consumo son capaces de impulsar la produccidn, las
mismas no son tomadas como causas porque no
tienen el impacto global sobre todos los
macromercados de la  economia,  requisito
fundamental para ser considerada como tal.

Bajo tal perspectiva, la comprension
keynesiana del ciclo pasa por un entendimiento de
qué elementos condicionan la inversion. En la
tradicion de Kalecki, la inversion se encuentra
determinada por la ganancia, ¢ propiamente dicho,
por las expectativas sobre la evolucion presente y
futura de las ganancias. Aquellos factores que
afectan las ganancias, como los precios y volimenes
de ventas o los precios de las materias primas, son
claves para explicar la dinamica de la inversion
(Mitchell, 1913).

Con el fin de simplificar la cantidad de
factores involucrados en este proceso, los mismos
pueden dividirse en dos grandes grupos, factores de
costo y factores de demanda. Reducciones de los
primeros (en la tasa de interés nominal, por ejemplo)
o incrementos de los segundos (ventas domeésticas,
por ejemplo), generan expectativas positivas y por lo
tanto, mayor inversion.

La dinamica del ciclo esta explicada, pues,
por un aumento en la inversién, producto de un
descenso en los costos, un aumento en las ventas o
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una combinacion de ambos. El incremento de la
inversion tiene un efecto positivo sobre el empleo y el
consumo, por un lado, y sobre otras variables
estrechamente ligadas a la misma inversion y
consumo, tales son los casos del crédito y las
importaciones. Todo este cimulo de factores, al
generarse de manera relativamente simultanea,
favorecen la aparicion de la fase expansiva del ciclo.

Por sectores, la teoria keynesiana explica que
la demanda de bienes en la economia se movera en
una secuencia particular. Dado que la inversion es la
primera variable en cambiar, la produccion de bienes
intermedios y de capital sera también la primera en
aumentar, mientras que las compras de bienes de
consumo final serén las dltimas. Este mismo anélisis
puede darse para el caso de las importaciones, dada la
amplia dependencia que de las mismas tienen los
paises subdesarrollados.

Dentro del mercado monetario, el crédito es
la variable a considerar porque permite a la inversion
seguir creciendo, tanto al proveer recursos para la
compra de maquinaria nueva como por la posibilidad
de contar con mayor capital de trabajo. La literatura
asimismo sefiala un comportamiento diferenciado en
el crédito segin el momento del ciclo. Asi, cerca del
valle, malas expectativas y acumulacion de
inventarios hacen que durante los primeros meses de
la incipiente expansion el crédito no crezca
vigorosamente. No obstante, cercano al pico, su
acelerado crecimiento previo alerta a los bancos de un
potencial debilitamiento en las reservas, por lo que las
entidades optan por racionar su oferta, con el
consiguiente impacto sobre la evolucion del consumo
y la inversion.

Finalmente, en materia de precios, el
enfoque Kkeynesiano considera que las continuas
presiones en el mercado laboral, financiero y externo,
tendra sus efectos en salarios, tasas de interés y tipo
de cambio, todo lo cual a su vez estimulard un
aumento en nivel general de precios. No obstante,
dentro de este paradigma, lo mas importante a
sefialar es que el incremento en los niveles de
inflacién se dara con cierto rezago porque los
precios no se ajustan inmediatamente a las
variaciones de los mercados; es decir, se asume la
existencia de precios pegajosos (sticky prices).

Conforme la fase expansiva madura, algunas
variables empiezan a generar un efecto contrario al
alza, de manera que se afecta negativamente la
dinamica del consumo, la inversién y los gastos del
Gobierno, por ejemplo. Asi la economia llega a un
maximo e inicia la fase contractiva del ciclo, en la

cual el empleo decrece, el consumo cae y las
importaciones y el crédito se estancan. De entre todos
los movimientos, uno llama la atencién: la inversion
ya no lidera los cambios del PIB sino que mas bien se
convierte en una variable rezagada. Esto se debe a dos
posibles razones: una es que las expectativas no
cambian de forma tan acelerada como el resto de la
economia, dado que los empresarios sienten los
efectos de la desaceleracion meses después que ésta
se produce, lo que los obliga a reducir su nivel de
inversion®. La segunda explicacion esta dada por el
comportamiento de los bienes de capital. Por sus
caracteristicas fisicas, dichos bienes tienden a tener
ciclos mucho méas amplios que los de la produccidn,
de manera que la fase decreciente de la inversién se
da hasta meses después del punto de giro del PIB.

En sintesis, tres son las caracteristicas
econdmicas para identificar un ciclo con el paradigma
keynesiano: la inversion como causa del ciclo, la
secuencia especial en la demanda de importaciones y
el comportamiento rezagado de precios en la
expansion y de la inversion en la contraccion. La
escogencia de la teoria keynesiana tiene ademas otras
ventajas adicionales para el andlisis de los CN en
paises subdesarrollados. Por un lado, posee una
explicacion del ciclo como fendmenos recurrentes
dado el caracter endégeno de muchos de los cambios.
En segundo lugar, dado que los impulsos afectan
fundamentalmente las expectativas de ganancias v,
por estar la inversion en funcion de tal variable, la
teoria keynesiana nos permite entender como los
impulsos son propagados en las economia abiertas, tal
y como se explica seguidamente.

Ciclos en Paises Pequefios y Abiertos: la dimension
internacional.

Una de las principales limitantes de las
teorias de los CE es que su analisis se focaliza en
economias cerradas. Esta carencia fuerza a incorporar
al sector externo dentro de un modelo méas amplio de
discusion que inserte la realidad de los paises
pequefios y abiertos en un contexto mas congruente.
Surge, pues, la inquietud, de cdmo relacionar la
dimensidn internacional con la actividad ciclica de un
pais abierto.

Para fines del presente trabajo se establece
que los paises industrializados son la principal fuente
de los impulsos que condicionan los ciclos, y
especialmente sus puntos de giro, de las naciones
abiertas y pequefias. La dimension externa puede

! Este es, a grandes rasgos, la Teorfa del Acelerador, en donde la
inversion cambia de acuerdo a los cambios pasados en la
produccion. I=v (Y1 — Yi.p).
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afectar a estos paises por dos vias: cambios en las
relaciones comerciales-financieras con paises socios y
eventos aleatorios tales como los shocks petroleros.
No obstante, esta ultima opcidn es descartable porque
no son fendmenos persistentes (recurrentes) en el
tiempo, lo cual violentaria nuestras consideraciones
anteriores.

Los impulsos provenientes de socios
importantes son propagados en la economia a través
de dos canales de transmision, las exportaciones
(factor de demanda) y la tasa de interés (factor de
costos) (FMI, 1998, lguifiiz y Aguilar, 1998, Schmitt-
Grohe, 1998). El primer canal afecta las perspectivas
de ventas y de manera general, la dindmica de toda la
economia, principalmente en aquellos paises
altamente dependientes del comercio exterior. Las
exportaciones no consideradas causa del ciclo sino
que su impacto es a través de su efecto en la
inversion.

Por su lado, el canal financiero funciona en
un medio libre de controles de capital, y sus ajustes se
dan en funcion de los cambios en la tasa de interés
mundial, en la tasa de devaluacion esperada y en el
premio por riesgo-pais. La tasa doméstica de interés
corresponde, pues, a

TID =TIM + TDE + Premio

Donde TID es la tasa de interés doméstica, TIM es la
tasa de referencia mundial y TDE es la tasa de
devaluacion esperada.

En resumen, el presente trabajo percibe la
dinamica de los ciclos en paises pequefios y abiertos
como un proceso que es fuertemente condicionado
por las fluctuaciones de grandes paises socios
(impulsos). Tales variaciones son transmitidas en la
economia via exportaciones y tasas de interés, las
cuales cumplen el rol de ‘generadores de
expectativas’. Sea por el lado de la demanda
(exportaciones) o0 de los costos (tasa de interés),

ambas variables influyen en los niveles de inversion
(causa) del pais, la cual, al cambiar, inicia una serie
de movimientos en los principales macromercados
econdmicos.

I11. ;Podemos hablar de un CN en Costa Rica?
Caracteristicas estadisticas y econdmicas del
patron ciclico.

La seccién 3 comprueba empiricamente que,
primero, el patrén de fluctuaciones observadas
corresponde a un CE (paso 3 de la figura 1), v,
segundo, que la inversion es la principal causa de ese
ciclo (paso 2). Para tal efecto, el capitulo utiliza los
criterios detallados anteriormente en materia de
extension, persistencia, volatilidad y comovimiento
de manera que estadisticamente se sustente la
hipotesis que en Costa Rica se experimenta un CN.
Posteriormente, el capitulo provee una descripcion de
la secuencia observada por entre las distintas
macrovariables, de manera que se le brinde también
una logica econémica a tales fluctuaciones.

Caracteristicas estadisticas del Ciclo.
Extension y Persistencia.

El grafico 1 presenta el ciclo econémico del
PIB de Costa Rica para el periodo I: 1980-1V:1999.
Tal y como se observa, la economia sigue un patron
ciclico no uniforme en donde cada ciclo posee no solo
una extension distinta al resto sino que la fuerza de
sus picos/valles es de igual manera diversos. Segun el
cuadro 1, para los cinco ciclos calculados en el
periodo 80-99, en promedio el ciclo costarricense
dura 14.4 trimestres (3.6 afios de pico a pico) y de
14.2 trimestres (3.5 afios de valle a valle), lo cual es
significativamente menor a las experiencias de otros
paises donde la media es de 7 afios. La
heterogeneidad de dicha extension es también un
hecho: mientras los ciclos de los ochentas duraron
alrededor de 11 trimestres, en los noventas ese
coeficiente se elevo a 18 trimestres.
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Grafico 1
Costa Rica: Ciclo del PIB
1-80: 1V-99

Fuente: Elaboracion propia.

La segunda caracteristica en importancia se
refiere a la persistencia de las fases, la cual se
entiende como la distancia entre un valle y un pico
(amplitud expansiva) y un pico y un valle (amplitud
contractiva). En este caso, cada fase del ciclo duré 7,2
trimestres, siendo la fase expansiva ligeramente
mayor (7.4) que la contractiva (7), aunque en
términos generales se puede hablar de un ciclo de
crecimiento bastante simétrico.

Lo importante de este resultado es que tanto
en materia de extension como de persistencia el ciclo
costarricense  cumple con las dos normas
tradicionalmente impuestas por la literatura. En el
primer caso, la extension sobrepasa el minimo de un
afio, mientras que en el caso de la persistencia, la
misma también excede el limite de dos trimestres
tipicamente establecido.

Cuadro 1
Fechas Estimadas de los Puntos de Giro del PIB
1980-1999
Pico Duracién de Pico a Pico* | Valle Duracién Valle a Valle*
Abr-81 Ene-83
13 11
Jul-84 Ene-86
8 10
Oct-86 Oct-88
13 11
Ene-90 Jul-91
17 21
Abr-94 Ene-97
20 -
Abr-99** -

* En trimestres. ** Punto de Giro de acuerdo al IMAE.
Fuente: Elaboracion propia.

Comovimiento y Volatilidad.

Los otros indicadores claves del andlisis estadistico
son los de comovimiento y volatilidad de las variables
tedricamente relevantes respecto al PIB. En primer
término se tienen los componentes de la Demanda
Agregada (DA), cuyos resultados se presentan en el
cuadro 2. Aqui, el consumo se presenta como el
agregado mas estable de todos los componentes con

un coeficiente de volatilidad apenas superior al del
PIB (1.47.)

Asimismo, el consumo se comporta como
una variable prociclica y adelantada un periodo,
aunque también se observa un fuerte comovimiento
contemporaneo (rezago 0 con 0.69). Dos factores, sin
embargo, dificultan considerarlo como la causa del
ciclo. Primero, la baja volatilidad evidencia que sus
movimientos no son lo suficientemente grandes como
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para alterar la dindmica de los otros mercados,
aunque si es posible considerar que influye de manera

perspectiva tedrica, existe una especie de debate
circular por cuanto, se argumenta, el consumo

importante en el crecimiento de variables como el depende del ingreso y éste del consumo.
crédito y las importaciones. Segundo, desde una
Cuadro 2
Coeficientes de Comovimiento y Volatilidad
Variables Demanda Agregada
Coeficientes de correlacion al rezago...

Variable Volatil | -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Consumo 1.47 029 |049 | 066 |076 |0.78 | 069 |052 |0.31 |0.09 |-011 | -0.26
Inversion 5.11 041 | 059 | 072 |075 |0.72 |0.63 |042 |0.21 |0.02 |-0.14 | -0.23
Exportaciones | 4.90 0.02 |028 | 051 | 067 |0.70 | 0.60 | 049 |0.24 | 0.01 |-0.21 | -0.38
Importaciones | 3.80 044 | 064 | 075 | 075 |0.67 | 051 |031 |0.07 |-0.15]-0.32 | -0.42

Fuente: Elaboracion propia.

La inversion por su lado es prociclica y
fuertemente contempordnea (0,63), aunque su
correlacion méxima se obtiene de manera adelantada
dos periodos respecto al PIB con un 0,75. Dos
caracteristicas sobresalen en esta variable y fortalecen
la idea de que ella es la causa del ciclo: su
comportamiento adelantado y su alta volatilidad. En
ningln otro componente de la DA es posible observar
valores tan elevados en el coeficiente de inestabilidad,

algo que es propio de variables causales, tal y como
se expuso en el apartado 2.1.3.

El comportamiento de la inversion, no
obstante, no es homogéneo por entre las distintas
fases del ciclo. Segin se distingue en el gréfico 2,
mientras en la parte mas baja ella se adelanta en dos
periodos, en el pico del ciclo es coincidente o
rezagada.

Inversion

Gréfico 2: Ciclos de Inversion y PIB
1980-1999

Las exportaciones se caracterizan por ser
fuertemente  adelantadas un  periodo (0.70),
prociclicas, y con el segundo mayor coeficiente de
volatilidad, un 4.9. En particular esta Ultima
caracteristica evidencia que las exportaciones juegan

un papel importante en la generacién de ciclos, no
tanto como variables causales directas pero si como
formadoras de expectativas de los inversionistas dado
que para el caso costarricense ellas representan el
sector méas dindmico de los Ultimos 20 afios.
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—PIB

Gréfico 3: Ciclos Exportaciones y PIB
1980-1999

—— Exportaciones

La relacion anterior puede observarse en el
grafico 4, en el cual se muestran los ciclos de la
inversion y las exportaciones. Segin se comprueba,
ambas variables se mueven de manera cercana,
aunque sus altas volatilidades reducen la correlacion
existente entre si, la cual alcanza, como maximo, un
0.41, siendo la inversion adelantada un periodo.

No obstante, desde una perspectiva més
analitica, la relacién inversion / exportaciones puede
ser tomada, hipotéticamente, como una situacion en la
cual los movimientos prospectivos de las segundas
generan una fuerte reaccion empresarial que induce a
un cambio en la inversion y que adelanta al cambio
mismo en las ventas externas.

—=— |nversion

Grafico 4: Ciclos Inversién y Exportaciones
1980-1999

Exportaciones

Finalmente, en el caso de las importaciones,
es menester considerar que, si bien no son “causa” del
ciclo, sus movimientos bien son el reflejo de la
situacién en inversion, exportaciones y consumo. Tal
y como era de esperar, las importaciones son
prociclicas, adelantadas en alrededor de 2 a 3

trimestres, y su coeficiente de volatilidad es
moderadamente alto, un 3.80.

Este comportamiento tan adelantado se
puede explicar a partir de la dindmica de sus diversos
componentes, segun se detalla en el cuadro 3.




®Pachecho, José F.: “EL Ciclo Econémico en Costa Rica: 1980 - 1999”

Cuadro 3
Coeficientes de correlacion Importaciones
1989-1999
Coeficientes de correlacion al rezago...

Tipo Volat. -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Importacion
Intermedias 1.33 025 | 036 |040 | 040 | 036 |0.28 |028 |0.18 |0.08 |-0.03 |-0.12
Capital 6.40 043 | 040 | 037 | 029 |0.18 |0.07 |-0.03|-0.18 | -0.33 | -0.44 | -0.50
Consumo Final | 7.36 0.13 | 028 | 032 | 037 | 045 | 056 |050 |048 |0.37 |0.22 |0.10

Fuente: Elaboracién propia

Como se mencioné arriba, durante la fase
expansiva, los distintos sectores productivos
responden de manera distinta al impulso de la
inversion. Asi, los bienes intermedios y de capital
tienden a responder primero que los sectores de
bienes de consumo final, algo que puede tomarse para
el andlisis de las importaciones. Con base en lo
anterior, y siguiendo los resultados del cuadro 3, se
nota las importaciones intermedias y de capital
tienden a adelantarse al comportamiento del PIB en
alrededor de tres trimestres, mientras que las compras
de consumo final son més bien coincidentes, todo lo
cual estaria explicado por la secuencia observada
entre inversion y consumo. En ese sentido, las
importaciones son una variable “reflejo” de la
situacién de ambos agregados y resulta Gtil para
predecir el desarrollo futuro de la economia.

Dentro del sector monetario, el crédito es la
principal variable de andlisis, no obstante dentro del
enfoque tedrico considerado los cambios en la
disponibilidad de crédito no son causa sino el factor
que posibilita que tanto el consumo como la inversion
se expandan més alld de sus propios limites?,

posibilitando una fase expansiva ain mayor.
Estadisticamente, el crédito real es prociclico con un
alto coeficiente de correlacion contemporanea (0.72),
liderando al PIB por un trimestre y con uno de los
coeficientes mas altos (0.8.) Cuando su correlacién se
evalla con relacion a la inversion y al consumo, los
valores del indicador suben al 0.83, aunque en estos
casos su comportamiento es rezagado respecto a la
primera. Finalmente, su volatilidad relativa es muy
alta (4.9), un resultado esperado si consideramos su
fuerte relacién con la inversion.

El comportamiento del crédito real es, al
igual que otros agregados, diferente segun el
momento del ciclo. En el valle esta variable no sigue
un patrén regular sino que es posible observar ciclos
en los que se adelanta (p.ej 1982) y otros en los que
se rezaga, tal fue el caso del valle en 1992. Sin
embargo, cerca del pico siempre se comporta de
forma adelantada, lo cual resulta un dato importante
porque la contraccién del crédito se convierte en una
de las “sefiales previas” que la economia podria entrar
en una crisis general.

Cuadro 4
Coeficientes de Correlacion Crédito
1980-1999

Coeficientes de Correlacion al rezago...

Variable Volat. -5 -4 -3 -2

=1l 0 1 2 3 4 5

Crédito Real 4.87 025 | 049 |0.69 |0.79

080 |0.72 |05 |0.35 |012 |-0.10 | -0.29

Fuente: Elaboracién propia

2 Esto es, consumir mas que el ingreso percibido o invertir més que
las utilidades retenidas.
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Finalmente, los resultados de precios y
costos se detallan en el cuadro 5. En algunos casos,
como la tasa de interés y los salarios, se ejerce una
especie de influencia indirecta sobre el ciclo al ser
costos que alteran las perspectivas de ganancias, de
ahi su importancia.

En términos generales, dos situaciones
caracterizan a estos agregados. Primero, todas las
variables son contemporédneamente contraciclicas, es
decir, sus ciclos experimentan una fase decreciente
mientras que la produccion se encuentra en ascenso.
Segundo, en la mayoria de casos (excepcion hecha
para los salarios), la relacion se torna prociclica cierto
ndmero de trimestres después del punto de giro del
PIB, lo cual evidenciaria que los mismos son
variables rezagadas (sticky prices).

La tasa de interés nominal (TIN), presenta un
coeficiente de correlacion de -0.42 tanto con la
inversion como con el PIB. Dos situaciones hacen de

esta variable un factor especial para comprobar la
existencia del ciclo. Primero, en el valle del PIB la
TIN tiende a liderarlo en 3 trimestres y a la inversion
en 1 trimestre, una situacion que se alivia en el pico,
donde el comportamiento de liderazgo es de sélo un
trimestre.

De todas las variables-costo que se
mencionan aca, la TIN es la Unica que lidera a la
inversion, sugiriendo ser el Unico costo con potencial
explicativo de los movimientos en aquella Ultima.

Un segundo aspecto a resaltar de la TIN es
que se vuelve una variable prociclicamente
significativa alrededor de cuatro trimestres después
del giro expansivo en el PIB. Lo anterior puede ser
entendido por el hecho que, una vez madurada la
expansion, los bancos experimentan cierta debilidad
en sus reservas, por lo que hacen cada vez mas
restrictivo el acceso al crédito mediante aumentos en
las tasas de interés.

Cuadro 5
Coeficientes de Correlacion Precios y Costos
1980-1999
Coeficientes de Correlacion al rezago...

Variable Volat. | -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
TIN 1.75 -0.23 | -0.29 | -0.37 | -0.44 | -0.46 | -0.42 | -0.28 | -0.11 | 0.07 | 0.21 | 0.31
Salarios
Nominales 2.8 0.36 | 0.18 | -0.05 | -0.30 | -0.51 | -0.65 | -0.69 | -0.68 | -0.59 | -0.46 | -0.29
Tipo de
Cambio 0.79 -0.02 | -0.21 | -0.38 | -0.50 | -0.59 | -0.62 | -0.53 | -0.41 | -0.27 | -0.12 | 0.01
IPC 3.24 0.09 | -0.14 | -0.38 | -0.58 | -0.70 | -0.75 | -0.69 | -0.57 | -0.42 | -0.24 | -0.07
Tasa de
Inflacion 18.58 | -0.37 | -0.53 | -0.64 | -0.68 | -0.62 | -0.45 | -0.21 | 0.04 | 0.26 | 0.43 | 0.51

Otra variable relevante para el presente
trabajo es la de los precios. Existe un importante
debate tedrico en torno a, primero, si la variable a
considerar debe ser el indice de Precios (en niveles) o
la tasa de inflacion y, segundo, el por qué la tendencia
mundial es a que los mismos muestren un patron
contemporaneamente contraciclico.

El caso costarricense muestra, con relacion al
primer punto, que hay diferencias importantes en usar
un indicador o el otro, pero ambos proveen aportes
interesantes. Por ejemplo, la correlacion del IPC es
muy elevada, -0.75, lo cual establece que es
recurrente  en nuestro pais observar una
desaceleracion importante en el crecimiento del IPC
cuando la economia repunta.

Por su lado, al utilizar la tasa de inflacién, la
misma sefiala un comportamiento adelantado 2
trimestres. Sin embargo, lo mas importante de este
indicador es que su valor despunta y se hace
prociclico respecto al PIB tres trimestres después que
la expansion ha comenzado. Este hecho estilizado
explicaria en parte el por queé las fases expansivas no
son muy extensas, debido a las medidas pro
estabilizadoras a las que se tiene que someter el pais
por la forma tan rédpida en que la economia se
“recalienta”. Segundo, los datos también sugieren
que, efectivamente, los precios se comportan tal y
como la Teoria Keynesiana lo indica, esto es, con un
grado de rezago respecto al crecimiento de la
produccidn.

No hay acuerdo sobre el por qué los precios
son contemporaneamente contraciclicos. Si bien no es
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objetivo del trabajo orientar la discusidn hacia ese
punto, es menester sefialar la diversidad de opiniones
al respecto. Por ejemplo, algunos autores comentan
que ello se debe a que, al crecer la economia, la
productividad aumenta, lo que incide en que el
crecimiento de los precios caiga. Otros, por su lado,
comentan que en épocas de expansion las firmas se
pueden ver tentadas a que crear “Guerras de Precios”
para maximizar sus participaciones de mercado, con
el consiguiente efecto en la dindmica del IPC.

En conclusién, en materia de precios y
costos, los dos resultados vitales son el
comportamiento adelantado de la TIN respecto a la
inversion y la dindmica prociclica de los precios
respecto al PIB meses después que la expansién ha
despegado.

En el primer caso, el resultado sugiere que la
TIN afecta directamente las decisiones de los
inversionistas por ser un costo que afecta la
rentabilidad de las empresas. En el segundo caso se
muestra que, si  bien la inflacion es
contemporaneamente contraciclica, su
comportamiento prociclico experimentado con cierto
rezago indica la existencia de precios cuyo ajuste no
es inmediato.

V. Hacia una secuencia del Ciclo de Negocios de
Costa Rica: la interpretacion econdmica.

Los resultados anteriores comprueban que,
desde el punto de vista estadistico, las fluctuaciones
observadas en Costa Rica corresponden a un CE. Con
base en esos resultados, la siguiente seccion esboza
una secuencia ldgica sobre el comportamiento global
del ciclo tanto en su fase expansiva como en la
contractiva®.

Para Costa Rica, la causa e inicio de su ciclo
econdmico es la inversion, esto por cuanto cumple
con los requisitos de ser adelantada, prociclica y
altamente volatil. Las condiciones previas para que la
expansion se inicie son, por un lado, una tasa de
interés cayendo y por el otro, buenas expectativas de
que las exportaciones se recuperaran luego del
periodo contractivo.

Tanto la TIN como el nivel exportador
impactan positivamente la inversion, la cual aumenta
e inicia los efectos directos e indirectos sobre otros

% Este segmento, no obstante, es un esfuerzo primario y mas
investigacion al respecto es necesaria para definir con
exactitud el patrén econdmico del CN costarricense.

macromercados. Dentro de los primeros resultados se
observa un aumento del empleo y, casi de inmediato,
de los salarios reales, todo lo cual estimula el
consumo privado. Este aumento, unido al de la
inversion y las exportaciones, impulsan el despegue
de las importaciones y el crédito, de forma que la
economia como un todo se encuentra de lleno en la
fase expansiva. En cuanto a precios y costos, la tasa
de interés comienza a crecer unos dos trimestres
después que lo hace el crédito, una situacion similar
observada con la tasa de inflacion respecto al PIB.

Las condiciones cercanas al pico difieren en
algunos términos respecto al valle. Dentro de las
regularidades empiricas observadas antes del punto de
giro se encuentran, por ejemplo, la contraccién de las
exportaciones y el Gasto Publico real, las cuales
lideran el PIB por dos O tres trimestres,
comportamientos que pueden ser explicados por
politicas anticiclicas del Gobierno, tasas de interés
crecientes y crédito restrictivo que erosionan la
competitividad de las firmas.

Otras variables productivas, como el
consumo, también se debilitan y presionan a que la
economia como un todo se dirija hacia una fase
contractiva.

Como producto de este deterioro progresivo,
las expectativas generales de los empresarios se
vuelven pesimistas, aunque su capacidad de reaccion
no es tan rapida, motivo por el cual la contraccion de
la inversion se inicia un trimestre después que la del
PIB. Parte de este comportamiento se explica porque
las importaciones de insumos y bienes de capital se
rezagan varios periodos respecto al pico de la
produccion, mientras las de consumo lo hacen casi de
manera inmediata.

Cercano al fin de la fase contractiva surgen a
su vez una serie de factores que preparan a la
economia para que de nuevo se presente una
expansion. Entre otros, la tasa de interés se reduce
durante los meses previos y las exportaciones tienen
mayores probabilidades de crecimiento en el corto
plazo, todo lo cual influye para que los inversionistas
decidan expandir sus operaciones, iniciandose un
nuevo ciclo.

En resumen, los hechos estilizados del ciclo
costarricense sugieren que el mismo puede ser
descrito segin la teoria keynesiana por tres
caracteristicas claves. En primer lugar, la inversion es
la causa del ciclo y su comportamiento lidera las
expansiones y rezaga las contracciones, tal y como lo
sugiere la teoria.
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En segundo término, el crecimiento de los
precios se da con cierto rezago con relacion al
crecimiento del PIB. Finalmente, la secuencia seguida
por las importaciones (bienes intermedios y de capital
crecen primero que los de consumo) refuerzan la idea
de un ciclo de tal naturaleza.

Los Estados Unidos, principal fuente de Impulsos
del Ciclo Costarricense.

Siguiendo la secuencia de la figura 2, hemos
comprobado en la seccion anterior, que Costa Rica
efectivamente experimenta un ciclo econémico
causado por cambios en la inversion privada. En el
presente  apartado se examina el  dltimo
encadenamiento de la figura, a saber, el origen de los
impulsos del ciclo y los mecanismos de transmision
por los cuales los impulsos se canalizan en la
economia nacional.

El objetivo del presente capitulo es la
medicion tanto del grado de correlacién entre ambos
ciclos como de los canales por los cuales las
fluctuaciones de los EEUU se canalizan a lo interior
de Costa Rica, para lo cual se hace uso de Vectores
Autorregresivos bivariables.

Comercio e Inversién Extranjera entre Costa Rica y
los EEUU.

Por su condicién de economia pequefia y
abierta, Costa Rica es ampliamente dependiente del
comercio y los flujos financieros internacionales.

Ademas, por su ubicacién geografica, el pais
ha sido historicamente dependiente de los Estados
Unidos, una economia que a su vez es ciclica y que
representa el mayor comprador de bienes
costarricense. Por todas esas caracteristicas, la
presente seccién sefiala que el origen de los impulsos
del CE local se encuentra en aquella nacion.

En materia de comercio exterior, los EEUU
son sin duda alguna el principal socio de Costa Rica.

Los datos a 1970 sefialan que un tercio del comercio
costarricense se realizaba con dicho pais, algo que
representaba el 15% del PIB local. Este ligamen, lejos
de debilitarse con el proceso de apertura, se ha
fortalecido, al punto que para el periodo 1985-1999,
mas de la mitad de las ventas y compras externas
(entre el 20% vy el 25% del PIB) se transan con los
EEUU, mostrandose una tendencia relativamente
creciente a lo largo de esos 15 afios.

En materia de inversion extranjera directa
(IED), la situacion es similar. Durante los 90s, los
flujos de capital norteamericanos representan el 65%
del total (COMEX, 2000), unas 7 veces lo invertido
por la Comunidad Europea.

Dado que la IED promedia un 3.2% del PIB
en ese mismo periodo, se concluye que la inversion
de los EEUU equivale a alrededor del 2% del PIB
costarricense. En suma, y considerando el peso que
tienen las exportaciones e importaciones en el PIB, se
observa que en los Ultimos 15 afios un porcentaje
superior al 40% tiene relacion alguna con la dindmica
ocurrida en ese socio comercial, lo que le da un
dominio importante sobre las fluctuaciones locales.

La Sincronizacion de los Ciclos de EEUU y Costa
Rica.

Sobre la base de la seccion anterior, en esta
parte se analiza el grado correlacion existente entre
los ciclos de ambos paises. Para tal efecto, se
utilizaran los mismos instrumentos graficos y
estadisticos de la seccion 3 (graficos 3 y 4). Siguiendo
el grafico 5, es notoria la fuerte conexién existente
entre las dos economias.

Segln se desprende de los coeficientes de
correlacion cruzada, el PIB de Costa Rica tiende a
mostrarse coincidente (0.66) 6 rezagado un periodo
(0.63) respecto a la dinamica de los EEUU. Dada esa
ambigledad, producto, sobretodo, de cierta
irregularidad de la relacion en los 90s, se corrid la
Prueba de Causalidad de Granger, segun la cual
efectivamente la economia norteamericana “causa” el
ciclo costarricense (cuadro 6).
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Gréfico 5
Ciclos de Costa Rica y EEUU 1980-1999
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Fuente: Elaboracién Propia

No obstante, es interesante sefialar que la
fuerza entre los dos ciclos no ha sido homogeénea a lo Al hacer la comparacion entre el PIB

largo de los dltimos 20 afios (1980-1999.). La
sincronizacion de las dos economias fue mucho més
fuerte en los 80s que en la década posterior, y es
mucho mayor cuando los EEUU estan en recesién
(segmentos A y B del grafico 5) que en otras
circunstancias (segmentos C y D.)

Por ejemplo, entre 1980 y 1983, el
coeficiente de correlacion fue de 0.90, mientras que
para finales de esa década el mismo descendi6 a 0.40.
Resulta interesante sefialar que para mediados de los
90 (segmento D), el grado de asociacion fue negativo
(-0.12), justo en un periodo de auge sin precedentes
en la economia norteamericana. El analisis via
correlacién cruzada muestra, ademas, que cuando los
EEUU entran en una fase contractiva, la economia
costarricense también se contrae de forma simultanea,
mientras que en épocas de recuperacion, la economia
nacional despega un trimestre después.

nacional y las importaciones de los EEUU (grafico 6
y cuadro 6), y entre las exportaciones nacionales y sus
importaciones (cuadro 6), se hace notorio que nuestra
economia también presenta un fuerte ligamen con la
demanda externa norteamericana.

La correlacién cruzada muestra para estos
casos valores de 0.6 ¢ superiores, con la distincion
que para todo el periodo el “sube y baja” de ambos
ciclos fue muy similar, a diferencia de la relacion
anterior en donde periodos de fuerte asociacion eran
seguidos por otros de baja conexién. Ejemplo de lo
anterior es los puntos 1 al 5 para las importaciones de
EEUU (gréafico 6), los cuales tienden a coincidir con
los quiebres en el PIB costarricense. Para todos los
casos, la Prueba de Granger corrobra la direccion de
la causalidad EEUU-Costa Rica.
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Gréfico 6
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Lo anterior, aunado a lo que detallado en la Asi, un incremento de la demanda de los
seccién anterior, muestra que el canal comercial es EEUU aumenta el nivel exportador local. Dado que
sumamente importante para entender el ciclo de Costa las exportaciones son el motor de la economia, un
Rica. De manera concreta, las exportaciones juegan periodo de auge en las mismas estimula las
un doble rol, por un lado como componente de la perspectivas de los empresarios (tanto los de consumo
Demanda Agregada y por el otro como motivadoras local como externo) y genera un aumento en la
de las expectativas empresariales. inversion, experimentandose un proceso
expansionista.
Cuadro 6
Coeficientes de Correlacion CRC-EEUU
Coeficientes de Correlacion
Variable Volat. | PCG -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
EEUU-CRC 0.59 6.6 0.10 | 0.32 | 051 | 063 |0.66 |056 |041 |0.22 |0.03
(3.1)*
CRC-EEUUmM | 1.65 5.1 03 |045 |0.60 | 065 |0.60 |043 |0.20 |0.0 -0.2
(3.1)*
CRC X- 3.33 31 0.1 |0.27 [046 |059 | 062 |055 |040 |0.2 -0.1
EEUUm (3.1)*

PCG: Prueba de Causalidad de Granger. Fuente: Elaboracion Propia
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El segundo canal importante para el analisis
del ciclo nacional es el financiero, el cual es
aproximado a través de la relacion entre la Tasa
Bésica Pasiva ajustada (descontando el efecto tipo de
cambio) y la tasa de la Reserva Federal (Federal
Funds Rate). El analisis estadistico muestra un
coeficiente de correlacién contemporanea y maxima

del 0.73, lo cual sugiere que el canal financiero es
mucho mas veloz en su transmisidn que el comercial.
Esta fuerte asociacién es mucho mayor para la década
de los noventa (0.83, grafico 7), cuando la gran
mayoria de controles de capital y otras distorsiones a
los flujos financieros fueron eliminados en nuestro
pais.

Gréfico 7
Tasa Basica Ajustada y Tasa de Reserva Federal
1984-1999
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Fuente: Elaboracién propia TBPA:

Una medicion de los canales de transmision
de los EEUU a Costa Rica a través Vectores
Autorregresivos.

La dltima seccion mide las relaciones entre
el ciclo costarricense y el estadounidense utilizando
modelos bivariables de Vectores Autorregresivos. De
los modelos VA se obtienen tres resultados
importantes para evaluar el impacto de EEUU en
Costa Rica: la prueba de Causalidad de Granger, la
Descomposicién de la Varianza (mide el porcentaje
que se debe a EEUU), y las funciones de Impulso-
Respuesta, la cual se encarga de proveer informacion
sobre la magnitud, duracion y orientacion del cambio
en el ciclo.

Analisis de Descomposicion de la Varianza.

Los datos de la tabla 7 resumen el peso que
diferentes variables de los EEUU tienen en las
fluctuaciones de Costa Rica. Para cualquiera de las
tres relaciones calculadas se observa que las primeras
tienen un peso cada vez mayor en la variabilidad de
los agregados internos. Asi, por ejemplo, los datos de
la columna A muestran que, dado un shock en la

Tasa Bésica Pasiva Ajustada TRF: Tasa Reserva Federal

economia estadounidense, las variaciones observadas
en el PIB de Costa Rica estan explicadas en un 18%
por el movimiento en los EEUU. Este coeficiente
crece de manera acelerada, al punto que, dos afios
después del shock, un 30% de la volatilidad de la
produccion nacional se debe a cambios en aquella
nacion. Lo anterior indica que casi un tercio de los
movimientos ciclicos en Costa Rica dependen de las
variaciones en los EEUU, lo cual es un coeficiente
elevado en comparacion con lo que algunos estudios
muestran para otros paises latinoamericanos. Por
ejemplo, en un ejercicio similar para Argentina,
Carrera et al (1999) concluyeron que ese porcentaje
no supera el 15%.

En el segundo escenario, que explica las
fluctuaciones de las exportaciones costarricenses ante
cambios en las importaciones de EEUU, los
resultados conducen a conclusiones similares, esto es,
que cuando la economia de EEUU se altera, los
efectos en los distintos agregados locales son bastante
significativos. En este caso, los porcentajes de
participacion al afio y a los dos afios después del
shock son del 10% vy el 18.7%, resultado obvio dada
la alta dependencia del aquel mercado. En otras
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palabras, las fluctuaciones de las exportaciones
nacionales estan explicadas en casi una quinta parte
por los cambios en las importaciones de los EEUU.

Finalmente, en el tercer escenario se calcul6 el peso
de la tasa de la Reserva Federal en la Tasa Bésica

Pasiva. En este caso, los datos muestran una
participacion del 12% a nivel general y para cualquier
periodo que se considere.

Cuadro 7
Resultados de la Descomposicion de la Varianza
Escenario A B C
% variaciones debido a: | % variaciones debido a: | % variaciones debido a:
CRPIB EEUUPIB |CRX EEUU M TBPA TRF
1 Trimestre Adelante 100.0 0.0 100 0.0 100 0.0
4 Trimestres Adelante | 82.1 17.9 89.8 10.2 87.7 12.3
8 Trimestres Adelante | 70.0 30.0 84.2 15.8 87.4 12.6
20 Trimestres Adelante | 63.0 37.0 81.3 18.7 87.4 12.6
25 Trimestres Adelante | 62.8 37.2 81.2 18.8 87.4 12.6
Fuente: Elaboracién Propia.
Funciones de Impulso Respuesta (FIR) Por el lado comercial, un incremento

Las FIR miden la magnitud (incremento
porcentual), la  orientaciéon  (incremento o
decrecimiento) y la extensién (duracion del impacto
de Y en X) del cambio que experimenta la economia
costarricense cuando un shock afecta a los EEUU.
Las figuras del 8 al 10 despliegan las FIR para el PIB,
exportaciones y tasas de interés.

En el primer caso (gréafico 8), los resultados
muestran que los efectos dinamicos de un shock en
EEUU incrementan la produccién local por espacio
de 10 trimestres (2.5 afios).

El impacto méximo se localiza un afio
después, un incremento de 0.31 puntos porcentuales,
y el efecto acumulado a lo largo de ese afio es del
1.12%. Esto es, un afio después del shock, el impulso
dado por la economia norteamericana a la nacional
equivale a casi un 25% el crecimiento que, en
promedio, experimento el pais entre 1980 y 1999.

equivalente en las importaciones norteamericanas
empuja las exportaciones locales por cerca de seis
trimestres, aunque es tres trimestres después que se
experimenta el mayor cambio, un 1.6%. Un afio
después, el efecto acumulado es de un aumento en las
exportaciones del 5.3%, casi la mitad del crecimiento
promedio de las exportaciones en ese mismo lapso.

Finalmente, en cuanto a las tasas de interés,
la TRF incrementa la TBP por cerca de 4 trimestres,
siendo el incremento marginal maximo al segundo
trimestre después del shock original (0.6 puntos
porcentuales). De manera acumulada, el aumento de
la tasa local durante esos cuatro trimestres es de 1.4
puntos porcentuales.

Los dos resultados anteriores evidencian
ademas que el canal financiero es mucho mas rapido
que el comercial. Esta conclusion se desprende del
hecho que el valor maximo en cada caso se alcanza
primero en la variable financiera (dos trimestres
después), mientras que en el sector comercial esa
situacion se alcanza al tercer trimestre.
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Gréfico 8
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V. Resumen y Conclusiones.

La Teoria de los Ciclos Econdmicos explica
la naturaleza de las fluctuaciones macroeconémicas
que recurrentemente son experimentadas por las
economias capitalistas. Si bien el fenémeno se
encuentra ampliamente documentado para los paises
industrializados, aln son pocos los intentos por
extender  tales  explicaciones a  naciones
subdesarrolladas. Tal fue la motivacién del trabajo.
En un intento por entender la racionalidad de las
fluctuaciones observadas en Costa Rica, la
investigacion diseid una secuencia tedrica que
simularia la forma en que los ciclos funcionan en
economias abiertas y pequefias. El sustento teorico
fue el modelo IMPULSO - CAUSA - CICLO

explicado en la seccion 2. La hip6tesis de trabajo
argumentaba que Costa Rica experimenta un Ciclo de
Negocios cuya principal causa son las fluctuaciones
en la Inversion. La dindmica de esta variable estd
fuertemente afectada por los movimientos en la
economia de los EEUU, la cual canaliza su ciclo a
través de exportaciones y tasas de interés.

En general, el trabajo confirma la existencia
de un CE para Costa Rica. Desde una perspectiva
estadistica, los datos reflejaron que el ciclo del PIB
dura, en promedio, 3.5 afios, mientras que cada una
de sus fases se extiende por aproximadamente siete
trimestres. Asimismo, los principales agregados
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macroecondmicos (reales, monetarios y precios)
siguen un patron ciclico que es similar al de la
variable de referencia, siendo sus cambios
relativamente contemporaneos a los observados en la
produccidn. La existencia de comovimiento prueba
que la ciclicidad no es un fenémeno exclusivo del
PIB.

Siempre dentro del plano estadistico, la
evidencia muestra que la inversion es la causa del
ciclo. A tal conclusion se llego luego de corroborar
que la misma cumplia las cuatro condiciones basicas
para ser considerada como tal: la mas alta volatilidad
relativa, un comportamiento prociclico y adelantado
dos trimestres con un coeficiente de comovimiento de
0.75.

La segunda prueba de la existencia de un CE
en Costa Rica se dio por medio de la construccion de
una secuencia econdmica a la luz de la Teoria
Keynesiana/Kaleckiana del ciclo. En sintesis, tres
caracteristicas acercan el ciclo costarricense a la
explicacion keynesiana. Primero, que la inversion sea
la causa de las expansiones y que su comportamiento
se rezague en las contracciones es un hecho estilizado
tipico del ciclo keynesiano que ha sido corroborado
en otros estudios, como el dirigido por Bernanke y
Gertler (1995) para la economia estadounidense.

Segundo, la secuencia en el crecimiento de
las importaciones, donde los bienes de capital e
insumos despegan primero que los de consumo final,
aproxima en buena medida la explicacion tedrica
anterior y es congruente con el hecho que la inversion

aumenta primero que el consumo. Finalmente, en
materia de precios, aunque los mismos son
contemporaneamente contraciclicos, su prociclicidad
rezagada puede tomarse como una sefial que los
precios son rigidos en el corto plazo (sticky prices)
pero tienden a aumentar conforme la produccion lo
hace.

Un Ultimo aspecto importante sobre el CE
nacional se refiere al origen de los impulsos, lo cual
corresponde al paso 1 del modelo planteado. En este
caso, se comprob6 que la economia de los EEUU es
la fuente mas importante de impulsos, los cuales son
propagados a nivel interno por medio de un canal
comercial (exportaciones) y otro financiero (tasa de
interés.) Por medio del uso de Vectores
Autorregresivos se evidencid que el impulso que
aquella nacion de la da a costarricense es
ampliamente significativo: alrededor del 30% de su
variabilidad, la cuarta parte del crecimiento
econdmico promedio de los ltimos 20 afios y por un
periodo que supera los 2 afios.

A partir de las conclusiones anteriores,
quedan para futura investigacion temas en los cuales
el pais ha avanzado poco. Entre ellos, es posible la
construccion de un indice de Indicadores Adelantados
para predecir cambios de fase en el ciclo. Asimismo,
la importancia de la Politica Economica en la
conformacién del ciclo, o el comportamiento de
distintos sectores a lo largo de las fases, son tan sélo
algunos ejemplos de temas que pueden surgir a partir
de la existencia de un patron ciclico recurrente.
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