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Toda la diferencia entre un mal y un buen economista es esta: uno se 
limita al e ecto visi le  el otro tiene en cuenta el e ecto ue se ve  los 

ue a  ue prever

r d ric astiat  

Resumen

l presente documento es una aplicaci n de un modelo de sosteni ilidad scal 
para la econom a de Costa ica  e utili a la metodolog a de l mite natural de 
deuda propuesta por Mendoza y Oviedo (2009) y Simulaciones Montecarlo para 
calcular la probabilidad de superar este límite. El modelo presentado es una 
simpli caci n del aplicado por anner  ama e 2007) y Fernández (2005). Al 
pronosticar  a os se o tiene un  de pro a ilidad de superar el l mite de 
deuda de nido como cr tico  lo ue indica ue la econom a posee un alto riesgo 
de insosteni ilidad de la deuda  s por ello ue asado en unciones de impulso
respuesta se conclu e el posi le resultado de una pol tica scal contractiva
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Abstract

e ollo ing document is an application o  t e scal sustaina ilit  model 
or Costa ican econom  e model uses t e met odolog  o  natural de t 

limit proposed by Mendoza and Oviedo (2009) as well as a set of Montecarlo 
simulations to estimate t e pro a ilit  o  surpassing t is limit  e model is a 
simpli cation o  t e one applied  anner and ama e 2007) and Fernandez 

  A er orecasting a  ear period a  pro a ilit  to e ceed 
t e limit o  de t as o tained  indicating t at t e econom  as a ig  ris  
o  unsustaina le de t  in t is conte t is as proposed  ased on t e s  a 
possi le contractive scal politic as encountered

Keywords: imulation  ontecarlo met od  iscal sustaina ilit

Introducción

l mane o de la pol tica scal es undamental para cual uier pa s  de ido al impacto ue 
esta puede tener sobre el consumo, la inversión y la producción. La literatura muestra 

ue incrementos del gasto p lico  reducciones de los impuestos causan variaciones 
transitorias en el consumo e inversi n  ue tienen e ectos positivos so re la demanda 
agregada,  estabilizan la economía en etapas recesivas del ciclo económico, e incurren 
generalmente en un d cit scal  or otro lado  la pol tica scal  puede causar impactos 
negativos so re la econom a cuando el d cit scal es cr nico  esto provocar  aumentos 
en la deuda p lica ue  de no ser administrados  presionar n el al a de las tasas de 
inter s  de tal manera ue  reducen el consumo e inversi n   por lo tanto  la demanda 
agregada a mediano  largo pla o  s en este conte to donde la sosteni ilidad de la 
deuda co ra importancia  a ue es necesario implementar una pol tica scal ue no 
comprometa la estabilidad de la economía. 

anner  ama e 2007  de nen ue una pol tica scal sosteni le es a uella ue puede 
continuarse en el uturo sin ser modi cada  n pa ses como Costa ica ue se caracteri an 
por d cits scales recurrentes  la sosteni ilidad de la deuda de e de ser un tema de 
preocupaci n para los acedores de pol tica econ mica  a ue una deuda insosteni le 
coloca al país en una posición de vulnerabilidad.

ara valorar la sosteni ilidad scal e isten dos en o ues el e  post  el e  ante  l 
primero  e  post  ue e amina el cumplimiento de la restricci n intertemporal del 
gobierno mediante una relación de largo plazo entre los ingresos y los gastos del sector 
p lico  n este en o ue se encuentran varios indicadores  por e emplo  la rec a iscal
Crecimiento Económico, basada en el trabajo de Acevedo (2001  la rec a tri utaria de 
corto  mediano pla o de lanc ard 1990   el indicador de sosteni ilidad scal de alvi 

 eg  ), todos estos se interpretan como una magnitud, ya sea de crecimiento 
ndicador de Acevedo  o de d cit scal como porcenta e al producto interno ruto  
ndicadores de lanc ard  alvi eg  necesaria para mantener esta le la relaci n entre 

la deuda p lica  el  n el segundo en o ue  e  ante  ue se undamenta en el an lisis 
de la estimaci n utura de los ingresos  los gastos  el endeudamiento  otras varia les 
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ue dependen del modelo utili ado  entro de este se encuentran diversos modelos ue 
son utili ados para generar pron sticos de los u os de ingresos  gastos del go ierno 
mediante diversos escenarios. 

Ca e resaltar ue am os en o ues no son e clu entes  sino complementarios  a principal 
venta a de los m todos e  post es ue se alimenta de las varia les ist ricas lo ue 
propicia un an lisis descriptivo de la situaci n scal  por lo ue unciona como punto de 
re erencia para el dise o de pol ticas scales  Como desventa a se encuentra el ec o de 

ue al utili ar in ormaci n ist rica rinda in ormaci n rega ada a los dise adores de la 
pol tica scal  adem s las recomendaciones reali adas mediante este en o ue no admite 
la posi ilidad de reali ar e perimentos contra actuales  

or otra parte  los modelos e  ante tienen la capacidad de generar diversos e perimentos 
contra actuales ue rindan un insumo importante para el dise o de la pol tica scal  a ue 
permiten valorar distintos escenarios  pero su principal desventa a corresponde a la valide  
de los supuestos reali ados para generar los pron sticos  puesto ue estos no siempre 
se cumplen  adem s a o este en o ue se tra a a con incertidum re  los pron sticos 
son un rango  las estimaciones puntuales de los mismos no siempre son acertadas  

recisamente lo elevado ue a llegado a ser el servicio de la deuda para el presupuesto 
de algunos pa ses a producido ue la deuda p lica se tras orme en un pro lema 
estructural muy grave, tanto para los países subdesarrollados como para los desarrollados. 
Por ejemplo Papadopoulo et al. (1999  demuestra ue lgica  spa a  talia  recia  
Portugal, países de en la Unión Europea, presentan evidencia de insostenibilidad y se 
encuentran en riesgo de incumplir el tratado de aastric t  el estudio se anticipa al 
pro lema de insosteni ilidad ue se mani est  en el  durante la crisis  griega  Adem s 
los pro lemas causados por una deuda insosteni le se evidenciaron durante la crisis ue 
tuvo lugar en los primeros a os de la d cada de los oc entas en Am rica atina  ue 
ameritó la creación de reformas estructurales.

eg n lo anterior se a ec o cada ve  m s urgente contar con indicadores ue permitan 
medir la capacidad de los pa ses para acer rente a los niveles de deuda cada ve  m s 
altos  lo cual a incentivado en las ltimas d cadas la construcci n  utili aci n de 
indicadores de sosteni ilidad scal  

or otra parte  a pesar de ue los acedores de la pol tica scal tengan las me ores 
intenciones de tener deudas sosteni les  d cits scales a os  la evoluci n de otras 
varia les como el tipo de inter s  el tipo de cam io o el crecimiento de la econom a 
pueden comprometer esas intenciones.

El presente documento desarrolla la medición de la sostenibilidad de la 
deuda de orma estoc stica  utili ando el todo ontecarlo para calcular la 
pro a ilidad de superar un ratio deuda al  de nido como cr tico  l modelo es 
pro a il stico  por lo tanto no pretende generar pron sticos de niveles de deuda   
Este documento se organiza de la siguiente forma: en la segunda sección se presentan 
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algunas consideraciones te ricas  mientras ue en la tercera secci n se e plican los 
aspectos metodológicos y de manejo de datos para la realización de las simulaciones. Las 
secciones cuarta  uinta del documento presentan  respectivamente  una s ntesis de la 
situaci n scal de Costa ica en los ltimos a os  se muestran los principales resultados 
obtenidos a través de las simulaciones y del análisis de funciones de impulso-respuesta. 

inalmente  en la se ta secci n se e ponen las conclusiones del an lisis desarrollado  

Consideraciones teóricas

Keynes (1971  para el caso de rancia en los a os  plantea a la necesidad de implementar 
pol ticas scales sosteni les   de no lograrse la insosteni ilidad se i a a mani estar en el 
momento en el ue los pasivos llegaran a ser un porcenta e elevado del ingreso nacional  
lo cual claramente obligaría al gobierno a elevar los impuestos y/o reducir los gastos. 

n esta l nea de an lisis se puede decir ue una pol tica scal es sosteni le  si el go ierno 
es capa  de acer rente a sus o ligaciones pactadas  e este modo esa sosteni ilidad 
depender  de los ingresos  gastos uturos del  sco  incluidos los intereses  e tal manera 

ue  el go ierno no de er a elevar su deuda a vol menes cu o pago de intereses ponga 
en peligro el alance scal   por otro lado  ue la deuda llegue a niveles elevados con 
respecto al PIB.

Con base en los estudios de Buiter (   lanc ard 1990  an surgido di erentes 
propuestas de indicadores para evaluar la sosteni ilidad scal  los cuales a udan a tomar 
decisiones de pol tica econ mica

stos indicadores miden si las pol ticas scales vigentes pueden o no esta ili ar la ra n 
activos netos al  seg n uiter  o la ra n deuda al  seg n lanc ard  e ido a ue 
no es cil conseguir in ormaci n a le so re los activos netos del sector p lico  muc os 
pre eren utili ar la ra n deuda al  ara ello se reali a una pro ecci n del ingreso  
el gasto p lico con ase en las pol ticas vigentes  se calculan los indicadores  luego con 
los d cits primarios  el coe ciente tri utario pro ectados se compara el d cit primario 
permanente o el coe ciente tri utario permanente necesario para mantener constante la 
razón deuda PIB. 

eg n lo anterior  la sosteni ilidad scal de e anali arse desde el conte to de la restricci n 
presupuestaria intertemporal del sector p lico3   las necesidades de nanciamiento del 
sector p lico  las cuales se representan de la siguiente orma

3   Con el n de simpli car el an lisis no se consideran temas tales como posi les ventas de activos p licos  el 
se orea e  las revaluaciones de activos  pasivos  las ue se consideran iguales a cero
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onde
NF  necesidad de nanciamiento del sector p lico en el periodo t

pt  d cit primario en el periodo t
rt t-1  pagos de intereses correspondientes a la deuda p lica

t t-1: cambio en el saldo de deuda total

e ese modo la necesidad de nanciamiento en el periodo t lleva a un cam io en el saldo 
de la deuda total para nanciar el d cit primario  los pagos por intereses de la deuda 
p lica

 Al despe ar pt se tiene

Por medio de esta relación se deriva la condición básica de sostenibilidad, la cual 
esta lece una relaci n entre el crecimiento de la deuda  del   el d cit primario  dada 
determinada tasa de interés. 

A ora ien  la ecuaci n  se puede dividir por el   asumir ue la econom a crece a 
una tasa e gena  a largo pla o por lo ue se o tiene

Esta ecuación nos permite analizar la relación deuda/PIB de cada nuevo periodo, la cual 
ser  el resultado de la deuda emitida  su tasa de inter s  el crecimiento de la econom a  
el resultado primario del sector p lico glo al  

Modelo propuesto

l modelo propuesto es un modelo de e uili rio parcial asado en la restricci n 
presupuestaria del go ierno  ue tiene como n evaluar pro a il sticamente la posi ilidad 
de ue la ra n deuda  supere un l mite determinado como cr tico  

a metodolog a ue se utili ar  consiste en generar tra ectorias ipot ticas del ratio 
deuda/PIB; posteriormente, mediante el Método Montecarlo, se calcula la probabilidad 
de so repasar el l mite cr tico ue de ne la sosteni ilidad o no sosteni ilidad de la deuda 
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a largo pla o  l todo ontecarlo consiste en un proceso iterativo ue calcula la 
pro a ilidad de ue suceda un evento  en este caso el evento es superar este l mite cr tico 
de deuda. La probabilidad Montecarlo se encuentra representada por la ecuación 4.

ara reali ar las simulaciones es importante de nir el comportamiento del stoc  de 
deuda  el cual es de nido por la ecuaci n  presentada en el apartado te rico  ue ace 
re erencia a una ecuaci n en di erencia ue modela el movimiento del stoc  de deuda  A 
esta ecuación se le llamará la “función de acumulación de deuda”.  

La función de acumulación de deuda depende de la tasa de interés, el crecimiento y el 
superávit primario. Su respuesta a las variables del sistema es la siguiente: cuando la tasa 
de inter s crece los pagos de la deuda aumentan  por lo tanto eleva tam i n el stoc  
de deuda; el crecimiento de la economía en cambio ayuda a pagar la deuda, los niveles 
ma ores de actividad econ mica aumentan la capacidad del pa s para en rentar el pago 
de los pasivos  Con respecto al resultado primario del sector p lico glo al el e ecto de 
un incremento de este obliga al Estado a cubrir esta diferencia entre ingresos y gastos con 
endeudamiento  de tal manera ue se acumula m s deuda

or otra parte  el margen critico de deuda d  es de nido por endo a  viedo 2009) 
de la siguiente manera:

                                                                                                                                                          4

ste l mite representa la proporci n de deuda  del peor escenario de ingresos scales  
dado el comportamiento promedio del crecimiento de la producción y la tasa de interés. 

ste l mite de deuda permite ue el go ierno o re ca a sus acreedores un compromiso 
creíble para permanecer capaz de pagar “casi con seguridad” en todo momento (incluso 
durante las crisis scales  s importante se alar ue este compromiso no es una suposici n 
ad oc  implica distintos supuestos  por e emplo  a  el go ierno es reacio a su rir un 
colapso de sus desem olsos   los ingresos p licos son estoc sticos   c  los mercados 
de cr ditos contingentes son incompletos  in em argo  el compromiso es en t rminos de 
un “criterio de capacidad de pago”, y como tal, no descarta escenarios de incumplimiento 

ue puedan resultar de la voluntad de pago  o por ra ones estrat gicas Mendoza y 
Oviedo, 2009).

4   tmin  e de ne como el promedio incondicional de t menos  veces el desv o est ndar  an logamente gmin se 
de ne de la misma manera  Como pro  de la tasa de crecimiento en estado estacionario se utili a la tendencia 
de odric   resco  del crecimiento  
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La simulación de las trayectorias de deuda se realiza de la siguiente manera:

a propagaci n de los s oc s aleatorios de las varia les simuladas es modelada a trav s 
de un vector autorregresivo A  con la siguiente especi caci n

onde t son las varia les end genas o de pol tica econ mica  las varia les incluidas son 
representadas por el vector de nido a continuaci n

Las variables contenidas por el vector wt son el crecimiento econ mico  la ra n d cit 
scal al  el tipo de cam io real  por ltimo la tasa de inter s  

na ve  estimado el modelo A  es posi le reali ar las simulaciones de las varia les 
end genas  utili ando la descomposici n de C oles  para propagar los s oc s aleatorios  
como se mencionó anteriormente.

Donde:

   escomposici n de C oles  de la matri  tal ue    
vt  ector de s oc s aleatorios distri uidos de manera id ntica a partir de una 
distribución estándar vt~(N(0, 1))

Al utili ar la actori aci n de C oles  de nir el orden de las varia les en el sistema resulta 
undamental  a ue determina la din mica del sistema
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or ltimo  el criterio de decisi n so re la sosteni ilidad de la deuda es el siguiente

dt d  :         la deuda es insostenible.
dt<d  :         la deuda es sostenible.

Los datos

os datos de deuda   ingresos scales  gastos scales  crecimiento  ue ueron 
utili ados son pu licados por el anco Central de Costa ica CC  con periodicidad 
trimestral  a estimaci n del ector Autorregresivo se reali a con datos del periodo 

   con en el o are vie s  a estimaci n de las unciones de impulso
respuesta es reali ada mediante el m todo de impulsos ortogonales de C oles  or otra 
parte  la estimaci n de pro a ilidades  las simulaciones de las tra ectorias de deuda 
son reali adas en el o are atla  a  en donde se utili an como valores iniciales 
las magnitudes de d cit  tasa de inter s  deuda o servados en el cuarto trimestre del 

  los valores de crecimiento econ mico pronosticados por la revisi n del programa 
macroeconómico del Banco Central publicada en el tercer trimestre del 2013.

a simulaci n inicia en el primer trimestre del   nali a en el tercer trimestre del 
  no considera escenarios  Adem s  la simulaci n utili a   iteraciones  esto para 

lograr convergencia en las pro a ilidades estimadas  o tener una simulaci n ro usta    

as series no son tratadas con ltros de estacionalidad  e cepto el pro  de crecimiento a 
mencionado  de ido a ue se puede eliminar in ormaci n importante para la estimaci n  
Esto concuerda con la posición de Hansen y Sargent (1993  ue de ende el ec o de ue 
los agentes toman decisiones sobre datos sin desestacionalizar, por lo tanto remover la 
estacionalidad implica una p rdida de in ormaci n importante  adem s de ue sesgan las 
estimaciones de los par metros  como los del A  

or otra parte  en estudios como el de sels 1990   luego sels  erron 1993) se 
a determinado ue los ltros de estacionalidad  como el  agregan un sesgo positivo 

a las estimaciones de coe cientes asociados a un t rmino autorregresivo  reducen la 
potencia de las pruebas de raíz unitaria.

Situación fiscal de Costa Rica en los últimos años

n este apartado se estimar n algunos estad sticos descriptivos con el n de conocer 
di erentes ec os estili ados ue caracteri an la pol tica scal costarricense  n primer 
lugar se anali ar  la serie ist rica del d cit scal a partir de  para identi car las 
causas de distintos uie res en la serie  espu s de esto se e aminar  el comportamiento 

ist rico de la deuda p lica  tanto interna como e terna para nali ar con un alance de 
riesgos basado en la ley del presupuesto nacional 2014.

www.revistas.una.ac.cr/economia


Vol. 19 No. 45, (72-95), EISSN: 2215-3403. Cierre al 30 de junio, 2014
www.revistas.una.ac.cr/economia

Julio César Espinosa Rodríguez, Marco Vinicio Valerio Berrocal

Artículo protegido por licencia Creative Commons

Figura 1. esultado nanciero del sector p lico glo al  orcenta e respecto 
del Producto Interno Bruto- Fuente:  elaboración propia con base en datos del BCCR.

os ec os m s relevantes en la evoluci n del d cit scal son detallados a continuaci n 
 se presentan de orma sinteti ada en la gura  n  la recuperaci n de las nan as 

p licas se asocia con un es uer o de contenci n del gasto  a un incremento de los 
ingresos scales de ido a varios a ustes en las tari as de los servicios p licos  a un 
incremento de los ingresos por impuestos por aduanas y ventas ( uran  nde  ), 
en  la causa del gran d cit scal registrado se de e a la uie ra del anco Anglo  por 
cuanto las p rdidas de este anco estatal ueron asumidas por el sco  osteriormente  
en el  el desme oramiento de las nan as p licas se le atri u e a un dese uili rio 
comercial (Fernández, 2005   en el  el me oramiento de las nan as p licas es 
producto de un incremento de la recaudaci n de ido a ue la econom a mostr  tasas de 
crecimiento del  de alrededor del   durante ese a o  or otra parte  en el a o  
el d cit scal es un e ecto del lan scudo  el cual inclu a incrementos de gastos por 
medio de subsidios, recapitalización de la banca e incrementos de la planilla del sector 
p lico  etc  aunado a una disminuci n de la carga scal en los a os posteriores  de ido 
a ue la econom a no recuper  su ritmo de crecimiento

n promedio durante todo el periodo de estudio  de  a os  se presenta un d cit   
lo ue muestra un claro sesgo de citario en la pol tica scal  Adem s  ca e resaltar ue 
inmediatamente despu s de ue se da una reducci n considera le del d cit scal   se 
alcan a un m imo en la serie  se producen periodos de altos d cits scales  este es el 
caso de los periodos    n otras pala ras la reducci n del d cit 

scal tarda al menos  a os  una crisis scal se genera en uno o tres a os  sto ocurre 
de ido a ue el gasto p lico tiene un comportamiento meramente inercial  con una 
clara rigidez a la baja, por otra parte, el ingreso tributario se encuentra ligado mayormente 
al impuesto de ventas ue depende principalmente del crecimiento econ mico  

Con lo ue respecta a los niveles de endeudamiento p lico estos presentan un 
decrecimiento desde el a o  asta el a o  donde alcan  un   con respecto 
al PIB ( gura  A partir del  la deuda presenta una tendencia al al a marcada  
principalmente, por el incremento del endeudamiento interno debido a la aplicación del 
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lan scudo  ue provoc  un gran d cit scal  el cual se mantuvo los a os posteriores 
 de ido al alto componente inercial del gasto p lico  ste incremento del 

endeudamiento interno provocó, en el 2012, presiones al alza en las tasas de interés del 
sistema nanciero ue su ve  incentivaron el ingreso de capitales e ternos ue usca an 
aprovec ar ma ores rendimientos  stas circunstancias ameritaron una intervenci n del 
poder e ecutivo ue consisti  en persuadir a los ancos statales para ue redu can sus 
niveles de tasas de interés, además de un cambio en la metodología de cálculo de la 
asa sica asiva ue e clu e al inisterio de acienda  al anco Central5, y el canje 

de deuda interna por e terna ue consisti  en la emisi n de títulos de deuda e terna 
por mil millones de d lares ue viene a solventar las necesidades de nanciamiento del 

inisterio de acienda  de tal manera ue reduce la presi n causada por este ente en los 
mercados de deuda locales.

Figura 2. euda otal  nterna  terna  orcenta e del roducto nterno 
Bruto- Fuente: elaboración propia con base en datos del Ministerio de Hacienda y la CEPAL

a econom a costarricense a presentado aversi n al endeudamiento e terno desde la 
crisis de la deuda e terna en los  sto se re e a en la pre erencia por la deuda interna 
desde la crisis de los oc entas  en una tendencia decreciente en la ra n deuda e terna 

 tendencia ue se revierte en el  de ido al can e de deuda  

l can e de deuda es una medida paliativa  de ido a ue aprovec a la co untura 
internacional de bajas tasas de interés para reducir la presión sobre las tasas de interés 
locales  reducir el costo del servicio de la deuda  in em argo  de no e istir un cam io 
estructural en el d cit scal es de esperarse ue los niveles de deuda tanto interna como 
e terna tengan una tendencia al al a  en dos sentidos  en primer lugar ante un d cit 

scal cr nico la necesidad de nanciamiento se mantiene  en segundo lugar el posi le 
retiro de la pol tica monetaria e pansiva de stados nidos propiciar a incrementos en 
las tasas de inter s e ternas ue a su ve  incrementan el pago del servicio de la deuda e terna  

5   Adem s de e cluir al anco Central  el inisterio de acienda la nueva metodolog a calcula la tasa como 
un promedio ponderado truncado  a ade nuevas reglas de redondeo  de tal manera ue evitan grandes varia-
ciones en el nivel de la tasa  puesto ue se convierte en un indicador m s lento

www.revistas.una.ac.cr/economia


Vol. 19 No. 45, (72-95), EISSN: 2215-3403. Cierre al 30 de junio, 2014
www.revistas.una.ac.cr/economia

Julio César Espinosa Rodríguez, Marco Vinicio Valerio Berrocal

Artículo protegido por licencia Creative Commons

Con respecto al uturo de la deuda  el d cit scal se identi can varios riesgos

 l   del presupuesto  es nanciado con deuda  lo ue indica ue no se 
cu re el resultado nanciero primario  

 l a o  es electoral lo ue incrementa el gasto por deuda pol tica
 l   del presupuesto  es destinado al pago del servicio de la deuda gura 
 e pronostica un a o crecimiento econ mico  lo ue disminu e recaudaci n 

tributaria. 
 e espera el retiro del estímulo monetario de la eserva ederal de stado nidos de 

Am rica  lo ue compromete el endeudamiento e terno  el can e de deuda de ido a 
ue dic o retiro incrementar a las tasas de inter s internacionales

Figura 3. Presupuesto Nacional 2014  Fuente: elaboración propia con base en datos del 
Ministerio de Hacienda

Resultados 

En esta sección se muestran los resultados obtenidos por la aplicación de la metodología. 
e proceder  inicialmente con el c lculo del l mite cr tico de deuda  luego con la 

estimaci n del modelo A   por ltimo  se presentar n las simulaciones  el c lculo de 
las pro a ilidades ue se desprende de estas

a estimaci n del margen de deuda propuesto por endo a  viedo 2009  se estim  
de la siguiente manera  el ingreso scal de peor escenario se estima en tmin     al  
con una muestra de  o servaciones   con un nivel de con an a del  

 e manera an loga  la estimaci n de la reducci n del gasto de peor escenario result  gmin 
  al  a tasa de inter s impl cita promedio estimada es r    para el c lculo 

de las tasas se utili  las tasas de inter s de los ancos estatales a tres  seis meses . 

   asa de inter s impl cita    esto es una apro imaci n  a ue la in ormaci n so re el saldo de pa-
sivos totales  u o de los costos por pasivos del o ierno  Central o ector lico lo al no es de dominio p lico
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or ltimo el crecimiento promedio en estado estacionario es  e emple  como 
pro  la tendencia de oldric resco  para lo ue se usa el par metro de suavi amiento 
propuesto por egura  s ue  2011).

ustitu endo los valores o tenidos en la ecuaci n  se o tiene el margen de deuda cr tico 
(d ):

sto uiere decir ue a o el peor escenario de ingresos scales  en la ma or reducci n 
posible del gasto, con un crecimiento en estado estacionario promedio y condiciones 
promedio de la tasa de inter s  el l mite de deuda critico a largo pla o es un   del 

 por lo ue los acedores de pol tica scal de en mantener la deuda a o este margen 
para garanti ar su sosteni ilidad  Ca e resaltar ue aun ue  como muestra la gura  
la deuda del sector p lico glo al a superado este l mite en a os anteriores  esto no 
signi ca ue la deuda sea insosteni le en ese a o  de ido a ue el l mite critico depende 
de las condiciones del mercado (La tasa de interés, el crecimiento potencial y los ingresos 

 gastos del sco  ue son caracter sticas de cada periodo de estudio7.

or otra parte  el vector autorregresivo es estimado con  re agos  lo ue es resultado del 
test de re ago ptimo  donde se utili  el criterio de c ar  l orden de las varia les 
del VAR representado por el vector wt  ecuaci n  es  crecimiento  d cit scal al  
tipo de cam io real   por ltimo tasa de inter s  l orden de las varia les permite una 
interpretaci n intuitiva de las ecuaciones9  aun ue ca e resaltar ue un modelo A  es 
ateórico, es decir no es una representación estructural de la economía. La interpretación 
es propuesta por anner  ama e 2007   se presenta a continuaci n  

• La primera ecuación del modelo VAR representa la oferta agregada y su variable 
dependiente es el crecimiento.

 a segunda es una ecuaci n scal  responde al comportamiento del go ierno  su 
varia le dependiente es la ra n d cit scal  
• La tercera ecuación es monetaria y representa el comportamiento del Banco Central 
ante e ectos e ternos causados por la econom a internacional  su varia le es el tipo 
de cambio real. 

 or ltimo  la cuarta ecuaci n es tam i n de car cter monetario  representa el 
comportamiento local del Banco Central mediante una regla de Taylor, su variable es 
la tasa de interés. 

7   or e emplo  aun ue en  la deuda alcan  el    el l mite calculado con datos del  al  es un 
  la me todolog a no indica ue en  la deuda uera insosteni le  

   ase ane o 
9   as ecuaciones estimadas se encuentran en el ane o 
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Simulaciones 

a simulaci n de las tra ectorias de deuda se reali a utili ando los valores iniciales de  
 de deuda   valor o servado en agosto del  una tasa de inter s inicial de   

un d cit scal del   al   un crecimiento del   preliminar del CC  para el  
Estos valores fueron actualizados con base en la revisión del programa macroeconómico 
del Banco Central en el tercer trimestre del 2013, las publicaciones de los indicadores 
econ micos ue reali a el anco Central  en pron sticos reali ados por los autores

stimaci n de la matri   propagadora de los c o ues en el sistema A

a de nidas las condiciones iniciales  estimada la matri   ecuaci n  se reali  la 
simulaci n con una longitud temporal de tres a os  es decir asta el tercer trimestre del 
a o   se repiti  el e perimento llevando a ca o   iteraciones   Cada iteraci n 
signi ca una tra ectoria generada de valores de deuda  ue es a ectada por c o ues 
aleatorios distribuidos normalmente. Las 5 000 trayectorias simuladas se presentan en la 

gura   su promedio se representa con la l nea negra

Figura 4. a n euda  o servada   promedio de las simulaciones  
Fuente: elaboración propia con base en las simulaciones realizadas

ara cada periodo se calcula la pro a ilidad de superar el l mite de deuda de   
ara validar estad sticamente las pro a ilidades estimadas  es importante sa er ue estos  

valores convergen o divergen a un valor estable10  nico  l e perimento re e a ue todas 
las pro a ilidades convergen a en un n mero de iteraciones cercano a   gura  

10   stad sticamente se ace alusi n en este caso al concepto de convergencia en el sentido de C saro  ve se r mes  
p g  or otra parte  la eal Academia spa ola de ne esta le como   ad  ue se mantiene sin peligro de cam iar  caer 
o desaparecer    ad  ue permanece en un lugar durante muc o tiempo   ad  ue mantiene o recupera el e uili rio
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lo cual indica ue los valores de pro a ilidad son nicos  esta les  e reali an   
iteraciones para ma or precisi n  te ricamente cuando el n mero de iteraciones tiende 
a in nito los valores de pro a ilidad se acercan a sus valores reales  r mes  ).

Figura 5. Convergencia de probabilidad -5 000 Iteraciones- Fuente: elaboración propia con 
base en las simulaciones realizadas

os valores estimados de pro a ilidad se presentan en la gura   los valores indican ue 
el pa s tiene  al tercer trimestre del  una pro a ilidad de un   de superar el 
l mite de deuda cr tico  al tercer trimestre del  un    para el  se calcula 
en   sto representa un riesgo para el pa s dado ue pro a ilidades ma ores a 

  son se al de alerta  n promedio para el periodo  la pro a ilidad se 
estima en un  

Figura 6. ro a ilidad de superar el margen cr tico de deuda uente  ela oraci n propia 
con base en las simulaciones realizadas.

n insumo adicional resultante de la estimaci n del A  utili ado para estimar la 
descomposici n de C oles  del modelo  es la posi ilidad de reali ar simulaciones de 
pol tica econ mica mediante unciones de impulso respuesta  
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l an lisis de las unciones de impulso respuesta del ector Autorregresivo muestra ue
un aumento de la tasa de interés de 1 punto porcentual (1 p.p.)11 incrementa el d cit en 

 p p  por lo ue mantener la tasa de inter s de la econom a en niveles a os propiciar a 
la sosteni ilidad de la deuda  or otra parte  una depreciaci n del tipo de cam io real de  
p p  tendr a un pe ue o impacto en la reducci n del d cit en un  p p  este e ecto 
se revertir a al menos en dos a os  el d cit tender a a aumentar un pe ue o porcenta e  
por lo ue la pol tica cam iaria no tiene un e ecto signi cativo so re la sosteni ilidad de la 
deuda a largo pla o   a u  se consideran las varia les en niveles  pero ca e resaltar ue 
en un conte to cam iario inesta le el riesgo de las variaciones cam iarias incrementa el 
servicio de deuda e terna  or lo ue es necesaria cierta esta ilidad relativa del tipo de 
cam io para garanti ar la sosteni ilidad de la deuda

l ma or impacto so re el stoc  de deuda se alcan a mediante variaciones del crecimiento 
econ mico  cuando la econom a crece la carga scal aumenta  la necesidad de nanciamiento 
del d cit disminu e  por lo tanto tam i n la deuda p lica  como indica la ecuaci n  

as estimaciones de las unciones de impulso respuesta re e an ue una reducci n 
del d cit scal  causado por una pol tica scal contractiva incremento de ingresos o 
reducci n de gastos  tiene un e ecto negativo a corto pla o so re el crecimiento de ido 
a la contracción de la demanda agregada, pero la dinámica de ajuste de la variable 
crecimiento ante esta pol tica indica ue a largo pla o e iste un e ecto positivo so re 
el crecimiento   a reducci n de la proporci n del d cit al  de p p  provocar a una 
reducci n de la tasa de crecimiento de un  p p  a corto pla o  un aumento de la tasa 
de crecimiento de p p  a largo pla o e ecto acumulado  lo ue  por las ra ones 
antes indicadas  tiene un e ecto positivo en t rminos de la sosteni ilidad de la deuda  a 

ue esta com inaci n de actores propiciar a ue el stoc  de deuda se mantenga en un 
nivel menor al nivel cr tico  

n resumen  una reducci n del d cit scal es prioritaria para disminuir la cantidad de 
endeudamiento p lico  asegurar la sosteni ilidad scal  Adem s  la reducci n del d cit es 
vital para aminorar la presi n so re las tasas de inter s causado por las captaciones del sco 
en los mercados internos de deuda  Adicionalmente  la reducci n del stoc  de deuda  del 
d cit scal es undamental para no comprometer el crecimiento econ mico a largo pla o

Análisis de sensibilidad de los resultados

ara determinar la sensi ilidad de los valores de pro a ilidad estimados ante cam ios en 
sus condiciones iniciales  se reali  un an lisis de sensi ilidad  ste consisti  en cuanti car 
la desviación promedio entre los valores de probabilidad de la simulación base y los 
valores resultantes de simulaciones con alteraciones  de un 1p.p. en sus condiciones 

11   l impulso respuesta se presenta normali ado a  para acilitar al lector su interpretaci n  las unciones esti-
madas  en su escala original se encuentran en el ane o C  
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iniciales  a prue a demostr  ue los valores de pro a ilidad se mantienen esta les  
sin modi caciones considera les si las condiciones iniciales del modelo son cam iadas12. 

Consideraciones finales

A trav s de la aplicaci n de la metodolog a estoc stica de evaluaci n de la sosteni ilidad 
scal se conclu e lo siguiente

A  asado en los resultados se puede o servar ue Costa ica  actualmente  se 
encuentra en un escenario de riesgo para la sosteni ilidad scal  de ido a ue las 
estimaciones de las pro a ilidades indican ue el pa s tiene en promedio  para el 
periodo  un   de pro a ilidad de superar el l mite cr tico  
pro a ilidades ma ores   las cuales son se al de alerta

 A trav s del an lisis de las unciones de impulso respuesta se estima ue una 
reducci n de la proporci n del d cit al  de  p p  provocar a un aumento de la 
tasa de crecimiento en el largo pla o de p p  lo ue avorece la reducci n 
del stoc  de deuda  garanti a la sosteni ilidad de la misma  

C. Basado en los resultados obtenidos en simulaciones se propone como 
recomendación general aumentar el ingreso del gobierno mediante una reforma 

scal o una reducci n de gastos  esto con el n de evitar el incremento de la 
deuda y una posterior presión al alza de las tasas de interés locales y de la tasa de a 
in aci n  e esta orma se revertir a la actual insosteni ilidad de la deuda

 s importante considerar no solo una re orma  sino una migraci n acia sistemas 
de pol tica ptima o de reglas de pol tica scal  sta orma de e ecutar la pol tica 

scal parece ser la orma de eliminar el sesgo de citario e istente  lograr una 
pol tica scal esta ili adora ue asegure la sosteni ilidad de la deuda p lica  

ara cuanti car la magnitud de esta reducci n del gasto o incremento de impuestos 
necesarios para revertir la tendencia creciente de la deuda p lica los autores actualmente 
tra a an en un modelo macroecon mico de pe ue a escala  ste es un modelo de 
ecuaciones simult neas especi cado desde la s ntesis de la nueva econom a e nesiana 
micro undamentado  ue permite reali ar las simulaciones correspondientes mediante 

distintos escenarios

 ase Ane o 
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Anexos

A. Código de Matlab.

        osteni ilidad estoc stica de la deuda de Costa ica                        
        na apro imaci n mediante el todo ontecarlo  A  

A
 sta es una versi n modi cada del modelo de  ern nde  
 Con el o etivo de calcular la pro a ilidad 
 de so re pasar el l mite de deuda a largo pla o propuesto por endo a  viedo 
 a trav s del todo ontecarlo  
 e utili a el procedimiento de simulaci n de anner  ama e  

unction s A
close all
clc
tic
n                                mero de iteraciones

                                    ori onte temporal
                             valor inicial de la deuda

star
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mean                     alor inicial de la tasa de inter s
mean                     alor medio del d cit
meanC                       alor medio del crecimiento
mean                             edia del error
Cont                                stado inicial del contador l gico
std

   atri  de s oc s 
Cov lsread ls
C o c ol Cov lo er

 imulaci n de tra ectorias 
 ait ar Calculando

or i n
    i
    waitbar(i/n)
or t   
p C o randn
t i mean std randn

C t i meanC p
t i mean p
t i mean p
t i t i C t i t i t i t i   

end
end

 Contador l gico 
or t
or i n      

    Cont t
    i  t i star
        Cont t i Cont t i
    else
        Cont t i Cont t i
    end
    t i Cont t i i
 
end

er t t n
end
close(H)

  ra cando  
old on

plot  
a is    
title ra ectorias imuladas de deuda
la el eriodo t
la el euda i
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gure
plot  
a is  n  
title Convergencia de pro a ilidad
la el teraciones
la el ro a ilidad para cada periodo t
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B. Elección del rezago óptimo Vector autorregresivo
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 stimaci n del modelo A
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F. Análisis de sensibilidad del modelo.
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