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Resumen
Los modelos de proyeccién macroecondémica resultan en una herramienta analitica fundamental
para comprender el comportamiento probable de las principales variables econémica, asi mismo,
permiten la elaboracion de escenarios y la posibilidad de evaluar los efectos de distintas politicas
econdmicas. El Modelo de proyeccion Macroeconémico de Costa Rica desarrollado por el CINPE,
pretender ser un instrumento de prevision de variables econdmicas para el anélisis, la generacion
de opinién informada y la elaboracion de recomendaciones de politica economica. Se formula
siguiendo un enfoque neokeynesiano principalmente orientado para una economia pequefia y
abierta que se define mediante una oferta agregada, una demanda agregada y una regla de politica
monetaria, que se complementa con una ecuacion de la paridad de tasas de interés y la dinamica
de la deuda-PIB. Este ultimo punto es innovador ya que permite introducir al modelo los efectos
de la politica fiscal y como esta permitira determinar si la deuda publica sigue o no una trayectoria

sostenible en el mediano plazo.

Palabras clave: Modelo macroeconémico, Oferta y demanda agregada, sostenibilidad fiscal,

politica fiscal y monetaria

Abstract

Macroeconomic projection models are a fundamental analytical tool for understanding the likely
behavior of the main economic variables, allowing the development of scenarios and the
possibility of evaluating the effects of different economic policies. The Costa Rica Macroeconomic
Projection Model developed by CINPE is intended to be an instrument for forecasting economic
variables for analysis, generating informed opinion, and elaborating economic policy
recommendations. It has been implemented following a neo-Keynesian approach mainly oriented
for a small and open economy, which is defined by an aggregate supply, an aggregate demand,
and a monetary policy rule, complemented by an equation of interest rate parity and debt-GDP
dynamics. This last point is innovative as it allows the effects of fiscal policy to be introduced into
the model and how this will determine whether public debt follows a sustainable path in the

medium term.

Keywords: Macroeconomic model, Aggregate supply and demand, fiscal sustainability, fiscal and

monetary policy.
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Introduccion

En el Centro Internacional de Politica Econdmica para el Desarrollo Sostenible (CINPE) de la
Universidad Nacional venimos trabajando desde su creacion en programas de docencia e
investigacion. En el area docente tenemos tres maestrias, en Politica Econdmica, en Gerencia del
Comercio Internacional y en Gestion y Finanzas Publicas y en el 2022 abrimos el Doctorado en
Politica Econdmica. En investigacion realizamos trabajos investigativos y de consultoria publica
y privada, especialmente en cinco diferentes areas de especializacion que son, Economia de la
Innovacion, Economia de los Recursos Naturales, Economia de la Regulacion, Economia de la
Ruralidad y el Desarrollo Local y Economia de la Globalizacion y Comercio. En términos
generales se trabaja en analisis econémico sectorial generando recomendaciones de politica
econdmica, publicados en informes, boletines, Cuadernos de Trabajo, publicaciones en Revistas y

Journals especializados y otros.

Con base en esta experiencia de investigacion se presenta el “Modelo de proyeccion
Macroecondmico de Costa Rica — CINPE”, de andlisis macroecondmico, como su nombre lo
indica, como un instrumento de prevision de variables econdmicas que nos servira para el analisis,

la generacion de opinion informada y recomendaciones de politica econdmica.

La motivacion del proyecto nace como un paso adicional para que el CINPE cuente con un
programa de perspectivas econémicas con periodicidad trimestral o cuatrimestral, que pueda
presentar publicamente, que contribuya a la generacion de conocimiento y facilite el andlisis de
politicas econdmicas nacionales. Como punto de referencia tenemos que otras instituciones, como
el Instituto de Investigaciones de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Costa Rica realiza
proyecciones macroecondémicas a través de su programa llamado Prondstico de la Economia
Costarricense y la Escuela de Economia de la Universidad Nacional posee el proyecto
Observatorio Econdémico y Social que promueve analisis de la coyuntura nacional e internacional.
De esta manera, es clave que el CINPE desarrolle los pasos iniciales de un programa de
perspectivas economicas para profundizar el aporte al conocimiento y debate de la coyuntura
nacional. Este modelo no entraria a competir, sino que sera complementario de los esfuerzos que

realizan colegas en las otras instituciones.

Nos interesa sobremanera, y es parte de nuestra mision institucional, contribuir con el analisis

sistematico y permanente de la realidad nacional e internacional, lo mismo que aportar informacion



y analisis que le permita al pais y sobre todo a las y los tomadores de decision, atender potenciales
problemas, analizar diferentes escenarios econdmicos, y aprovechar las oportunidades que

contribuyan a la generacion de empleo y desarrollo econémico nacional.

El documento se estructura de la siguiente manera: la primera parte expone la motivacion del
modelo de proyeccion macroecondémica del CINPE, a la vez que desarrolla el marco teorico y
metodoldgico utilizado en su formulacion, fundamentado por un enfoque un enfoque
neokeynesiano apoyado para una economia pequefia y abierta similar a los desarrollados por
Monacelli (2005) y Gali y Monacelli (2005). Las ecuaciones fundamentales se exponen en dicha
seccion. Una segunda seccién establece el método de estimacion y los resultados del modelo.
Finalmente, se presenta una aplicacion y las conclusiones para el periodo 2023-2026. Al
documento se agrega una nota técnica que incluye un analisis de los potenciales efectos de la venta
del Banco de Costa Rica.

Motivacion del modelo de proyeccion

El CINPE ha elaborado un modelo de proyeccion macroecondémica periddico, de caracter
trimestral, coherente con la teoria macroeconémica y las caracteristicas empiricas de la economia
costarricense. Esta diferenciacion es fundamental ya que los modelos empiricos de proyeccion se
caracterizan por reducir el contenido teérico y pueden arrojar conclusiones con poca interpretacion
econdmica. Ademas, para recomendaciones de politica econdmica es necesario contar con un
modelo que se ajuste a las caracteristicas de la economia costarricense para lograr representar los

mecanismos e impactos finales de las politicas adaptadas por los gobiernos y bancos centrales.

De esta manera, el modelo sigue un enfoque neokeynesiano principalmente apoyado para una
economia pequefia y abierta similar a los desarrollados por Monacelli (2005) y Gali y Monacelli
(2005). Estos modelos tienen dos implicaciones importantes: i) que los precios tienen rigidices
nominales provocando que la politica monetaria tenga efectos sobre la produccion en el corto plazo
y no solamente en la inflacién y ii) hoy en dia los bancos centrales manejan las politicas monetarias
fijando tasa de interés como principal instrumento y no directamente en el control del crecimiento
de la base monetaria, por lo que la curva LM (Demanda de dinero-Oferta de dinero (Liquidity
preference-Money supply en inglés)) de los modelos keynesiano es sustituida por una regla de tasa

de interés de politica monetaria.



Particularmente el modelo macroecondmico del CINPE posee los siguientes bloques: una oferta
agregada, una demanda agregada y una regla de politica monetaria, esto se complementa con una
ecuacion de la paridad de tasas de interés y la dinamica de la deuda-PIB. Este Gltimo punto es
innovador ya que permite introducir al modelo los efectos de la politica fiscal y como esta permitiré
determinar si la deuda publica sigue o0 no una trayectoria sostenible en el mediano plazo. De esta
forma, el modelo permitira realizar proyecciones para el i) crecimiento econdmico, ii) tasa de
interés, iii) tasa de inflacion, iv) balance primario y v) deuda del gobierno central. Ademas, se

realizaran previsiones con un horizonte de 2 afios.
Marco teorico

La estructura tedrica del modelo de proyeccidon trimestral se fundamenta en la interaccion dinamica
de la oferta agregada, la demanda agregada y las politicas econdmicas, con el objetivo de
comprender y predecir el comportamiento de variables clave tanto reales como financieras. Este
modelo sigue un enfoque tedrico neo keynesiano y se alinea con el modelo de una economia
pequefia y abierta, similar a los desarrollados por Monacelli (2005) y Gali y Monacelli (2005). Ya
que comparten la premisa fundamental de que las politicas monetarias y fiscales desempefia un
papel crucial en la estabilizacién de la economia. La solidez y completitud de esta fundamentacion
tedrica proporciona un marco robusto para abordar los desafios y oportunidades presentes en el

entorno econdémico actual.

En este contexto, el modelo destaca la politica monetaria como la principal herramienta para
estabilizar la produccion y la inflacidn. Sin embargo, también evalta la influencia de la politica
fiscal, enfocada especialmente en la estabilidad de las finanzas publicas (Figura 1). Reflejando una

compresion integral de las politicas macroeconémicas.

Por otro lado, al examinar la interaccion entre la oferta y la demanda agregada, asi como el impacto
de las politicas monetarias y fiscales, el modelo busca predecir el comportamiento de variables
reales (como la produccion y el empleo) y financieras (como la inflacidn y las tasas de interés).
Este enfoque predictivo es esencial para comprender y anticipar las dinamicas macroeconémicas

con el fin de informar decisiones, evaluar y recomendar politicas pertinentes.



Demanda agregada

La demanda agregada esta representada por la curva IS (Inversién-Ahorro (Investment-Saving en
inglés) que permite determinar la brecha del producto al representar la relacion entre el nivel de
produccion y la tasa de interés, lo que facilita la evaluacion de la posicion de la economia en
relacion con su nivel potencial y, establece una medida importante para el disefio y evaluacion de
politicas macroecondmicas que promuevan la estabilidad y el crecimiento econémico. Ademas,
cabe indicar que la brecha del producto de Costa Rica depende de la evolucion de la economia de
Estados Unidos, la tasa de interés real y los términos de intercambio. Esta interdependencia se
manifiesta debido a la naturaleza de la economia costarricense como una economia abierta sujeta
a influencias extranjeras, especialmente de Estados Unidos, uno de sus principales socios
comerciales e inversores. Por lo tanto, los cambios en la economia estadounidense pueden tener
efectos significativos en Costa Rica, a través de diversos canales, incluyendo el comercio,

inversion y otros factores.

La influencia de la tasa de interés real es fundamental para comprender las dinamicas de la brecha
del producto. Dicha tasa desempefia un papel crucial al conectar la politica monetaria con el sector
real de la economia, su impacto se refleja directamente en la demanda agregada y
consecuentemente, en la brecha del producto. Cuando la tasa de interés real es elevada actiia como
un desincentivo para el gasto y la inversion, generando una brecha negativa. En contraste una tasa

de interés real baja puede estimular el gasto e inversion, dando lugar a una brecha positiva.

Asi mismo, los términos de intercambio que indican la relacion entre los precios de las
exportaciones e importaciones son igualmente importantes, ya que un deterioro de los términos de
intercambio, pueden reducir la demanda agregada y generar una brecha negativa. Por el contrario,
una mejora en los términos de intercambio puede aumentar la demanda y generar una brecha
positiva. Asi, la combinacion de la tasa de interés real y los términos de intercambio es
determinante para entender como los cambios en la politica monetaria y las condiciones

comerciales impactan la economia.
La ecuacion 1 presenta en forma algebraica el calculo de la breza del producto para Costa Rica:

x2 = ayxP, + axi? + asti? +a,rf +eF (1)



Donde:

x?: brecha del producto de Costa Rica para el trimestre t

x;P: brecha del producto de Estados Unidos para el trimestre t
ti?: Los términos de intercambio para el trimestre t

P la tasa de interés real para el trimestre t

e¥: Perturbacion aleatoria de la demanda para el trimestre t

El papel de la tasa de interés de real r? es fundamental ya que permite canalizar como los cambios
en la tasa de interés nominal provenientes de la politica monetaria del Banco Central pueden
impactar las fluctuaciones de la produccién. De esta forma, la tasa de interés real permite conectar

la politica monetaria con el sector real de la economia.
Figura 1

Esquema general del modelo macroecondémico de proyeccion

Oferta agregada Variables reales

Politica
econdmica
(monetaria y
fiscal)

Demanda Variables
agregada financieras

Fuente: Elaborado por el CINPE- UNA



Oferta agregada

La oferta agregada se describe mediante dos ecuaciones fundamentales: una enfocada en la
inflacién general medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC) y otra que aborda las
expectativas de inflacion. En el caso de la inflacion general, la naturaleza de la construccion es

una curva de Philips aumentada por expectativas tanto racionales como adaptativas.

Ese supuesto en terminos empiricos es clave ya que el modelo no solo permite mostrar la relacion
de lo que esperan los agentes econdmicos de la inflacion a futuro, tomando en cuenta la
informacion disponible (expectativas racionales), sino que también la variacion de los precios
actuales depende de la forma en cdmo se ajustaron en el pasado (expectativas adaptativas). Al
considerar tanto las expectativas adaptativas como racionales, el modelo logra capturar de manera
mas precisa como los agentes econdmicos forman sus expectativas de inflacion, lo cual es

fundamental para comprender y predecir el comportamiento de variables econémicas clave.

Adicionalmente en la determinacion de la oferta agregada, se incorporan factores significativos
como la variacion en el precio del petréleo, granos basicos y tipo de cambio nominal. Estos
elementos ejercen un impacto importante en la economia al afectar los costos de produccion, los
precios al consumidor y la dinamica general de precios. Esta inclusién implica que la variabilidad
de estos productos, junto con las variaciones en el tipo de cambio pueden influir en la
competitividad de las exportaciones e importaciones, generando efectos tanto en la demanda como

en la oferta agregada.

Dicho lo anterior la Curva de Phillips que captura la oferta agregada viene definida como:

oil gran

Me = Vi1 + V2EeTera + VaXf—q + vaP?" +vsp! ™" + vehe, + € (2)
Donde:
7, la tasa de inflacion para el trimestre t
E.m, ., las expectativas de inflacién formadas t para la inflacion en un afio (t+4)
x2_,: brecha del producto de Costa Rica para el trimestre t-1

p?: variacion el precio del petroleo



gran,

p; . variacion en el precio de los granos basicos

Ae;: variacion en el tipo de cambio nominal

Al tomar la curva de Phillips para Costa Rica se destaca que la inflacion no solo esta determinada
en la demanda agregada capturado por la brecha de producto (x2_,), sino también por choques de
oferta y las variaciones en el tipo de cambio nominal. Este Gltimo punto permite diferenciar a Costa
Rica como una economia pequefia y abierta donde los choques externos tienen implicaciones

domesticas en la produccion y los precios.

Por su parte las expectativas de inflacion vienen explicadas por tres factores claves: i) la
expectativa de variacion de tipo de cambio, el rezago en las expectativas de inflacion vy ii) las
decisiones de politica monetaria que ha adoptado el Banco Central utilizando la tasa de interés. De

esta forma la ecuacion viene definida como:

EiTterq = PrEr_1Tsz + BoErDerys + BsREY + €777 (3)

Donde:

E:_qm:,3: las expectativas de inflacion formadas t-1 para la inflacion en un afio (t+3)
E.Ae;,,: la expectativa de variacion de tipo de cambio formada t para un afio plazo (t+4)
RPM : tasa de politica monetaria del Banco Central.

La determinacion de las expectativas de inflacion representa un canal clave de la politica monetaria
a través de los anuncios que haga el banco central. De esta forma, si el banco central tiene
credibilidad podré ir ajustando las expectativas de los agentes econémicos hacia la meta que se

fije en el mediano plazo, tomando en cuenta el contexto macroeconémico.

Politica monetaria y fiscal

El modelo asume que la politica monetaria es el principal instrumento de estabilizacion de la
inflacion y la producciodn. Se agrega la evolucion de la deuda publica-PIB que permita capturar la

evolucion de la politica fiscal de acuerdo con el contexto macroeconémico y el proceso de ajuste



que inicio luego de la reforma fiscal del 2018. Esta restriccion para una economia como la
costarricense es bastante realista debido a la situacion de las finanzas publicas y la estrategia de
ajuste fiscal que se estd implementando desde 2019. Dicho ajuste fiscal busca equilibrar la
necesidad de inversién y gasto publico con la responsabilidad de mantener una posicién fiscal
solida y sostenible. Limita el crecimiento del gasto en funcién de la deuda nacional para garantizar

que el pais evite riesgos financieros y mantenga una base econdémica estable.

Respecto a la politica monetaria, se utiliza una regla de politica de tasa de interés del banco central,
en la cual estara respondiendo a desvios de las expectativas de inflacion respecto a la meta del
emisor, las presiones de demanda agregada y un factor de ajuste de suavizamiento de tasa de
interés. Este Gltimo término responde a que los bancos centrales no responden de forma agresiva
con los movimientos en las tasas de interés, sino que gradualmente las van ajustando, como
muestra Woodford (2003). Ademas, es importante detallar que la ecuacion LM de los modelos
macroeconomicos es remplazada por las reglas de politica, ya que actualmente los bancos centrales
no fijan cantidades de dinero, sino mas bien utilizan la tasa de interés como el principal instrumento
de politica monetaria. En esa linea los nuevos modelos macroeconémicos se inspiran en la

construccion tedrica que realizaron Richard Clarida, Jordi Gali y Mark Gertler (1999).

it" = wif™ + (1 - wz)(’”to + w3 (Bt g — ") + a)3xf+i) +ef™ (4)

Donde:

iPM: tasa de politica monetaria

r2: tasa de interés neutral, que es la tasa de interés real que equilibra a largo plazo la economia?.
M la meta de inflacion del banco central

x?, ;: brecha del producto de Costa Rica

E.m; 4. las expectativas de inflacion formadas t para la inflacion en un afio (t+4)

1 Es la tasa de interés que no estimula ni desestimula el crecimiento del PIB, es la tasa de equilibrio a largo plazo.



Ademas, es importante definir como la tasa de politica monetaria se va a trasladar al resto de tasas
en el mercado. Para eso, se define una ecuacion empirica que permita capturar ese mecanismo de

la siguiente forma:
ir = @ii1 + (A =@M +€) + &f (5)
Donde:
i;: latasa de interés promedio del mercado
€: un margen sobre la tasa de politica monetaria

Adicionalmente, se define el tipo de cambio real el viene dado por la paridad descubierta de tasa
de interés. Esta paridad implica que, en un mercado financiero eficiente, la diferencia entre las
tasas de dos paises deberia ser aproximadamente igual a la tasa de cambio esperada entre sus
monedas. Esto quiere decir que se describe de la siguiente manera:

*
Tt =T+ Pt

— (©

q: ~ E(qes1) +
Donde:
q.: logaritmo del tipo de cambio real
1y la tasa de interés real del mercado local
r;: la tasa de interés real del mercado internacional
E(q:+1): €l tipo de cambio real esperado

p¢- la prima por riesgo soberano de Costa Rica

La relevancia de la paridad descubierta de tasa de interés en este modelo radica en su influencia
sobre las expectativas y la formacion del tipo de cambio real, lo cual tiene implicaciones para
diversas variables econémicas y la dindmica general de la economia. Esto permite realizar

proyecciones mas certeras.

Es importante destacar que esta ecuacion tambien permite introducir el papel de la politica fiscal
por medio de la percepcion del riesgo soberano de Costa Rica (pt), la cual refleja una medida
cuantitativa del riesgo asociado con invertir en el pais y se utiliza para evaluar la estabilidad

financiera y la capacidad de cumplimiento de las obligaciones por parte del gobierno. Esto lo que



quiere decir es que a medida que las finanzas publicas sean mas sostenibles la prima por riesgo
serd menor y en consecuencia Costa Rica tendra una mejor calificacion de riesgo soberano. De

esta forma esa prima se define de la siguiente forma:
pe = 01pc—1 + 0,Adf + Ef (7)
Donde:
p¢- la prima por riesgo soberano de Costa Rica
Adf: el cambio en la deuda total del gobierno central como porcentaje del PIB

La evolucidon de la deuda-PIB es lo que va marcando si un gobierno presenta finanzas publicas
sostenibles, principalmente si la trayectoria en el tiempo muestra una deuda-P1B descendente?, es
decir, que los ingresos son mayores. Asimismo, los gobiernos cuando implementan reformas
fiscales el objetivo es reducir los desbalances presupuestarios para lograr estabilizar y reducir las
deudas que generan altas cargas de interés que puede llegar a afectar la politica publica. La deuda-

PIB se describe de la siguiente forma:

d_[6< 1+id >+ 1_6<(1+if*)(1+Aet)>ld Ly 8
=P\ aoarm) T anar )| e @

Donde:

d;: la deuda total del gobierno central como porcentaje del PIB

id: la tasa de interés implicita de la deuda interna del gobierno central
id*: la tasa de interés implicita de la deuda externa del gobierno central
a: la proporcién de la deuda interna sobre la deuda total

v, la tasa de crecimiento del PIB real

bp,: balance primario como porcentaje del PIB.

Es esencial destacar que la inclusion del cambio en la deuda total en relacion con PIB es
fundamental para evaluar la sostenibilidad fiscal de un gobierno, asi como la proporcion de deuda

interna y las tasas de interés implicitas tanto en la deuda interna como externa tienen un impacto

2 Esto puede lograrse mediante un crecimiento econdmico sostenido, mayor disciplina fiscal, superdvit fiscal o una
restructuracién de la deuda.



directo en los costos de endeudamiento. Ademas, la tasa de crecimiento del PIB real desempefia
un papel muy importante al evaluar la capacidad del pais para hacer frente a su deuda. Estos
componentes estdn estrechamente interrelacionados, y su dindmica ejerce una influencia
significativa en la percepcion del riesgo soberano. En consecuencia, esta percepcion afecta la

prima de riesgo y, por ende, las condiciones financieras generales del pais.

La comprension detallada de estos factores es, por lo tanto, fundamental para una gestion fiscal
efectiva y la preservacion de la estabilidad econémica, elementos fundamentales en el enfoque
analitico del modelo del CINPE, centrado en la prediccion precisa de las tendencias econémicas.

Método de estimacion del modelo:

Para la estimacion el modelo, de acuerdo con las ecuaciones presentadas en la seccién anterior, se
obtienen los parametros a partir de estimaciones individuales que ha hecho el Banco Central de
Costa Rica (BCCR) a lo largo de los afos en el departamento de investigaciones econdémicas. La
Tabla 1 muestra los parametros utilizados, los que se incorporan de manera conjunta en las
respectivas ecuaciones para obtener las proyecciones de las distintas variables en un horizonte
definido.

Tabla 1

Parametros utilizados en el modelo

Ecuacién  Pardmetro  Coeficiente Variable

Q) Demanda agregada
aq 0.72 Inercia
a, 0.25 Brecha del producto de EE. UU.
as 0.06 Términos de intercambio

Ay -0.08 Tasa de interés real



2 Inflacion
Y1 0.60 Inercia
Yo 0.40 Expectativas de inflacion
Y3 0.20 Brecha del producto
Va 0.02 Precios del petréleo
Vs 0.01 Precios granos béasicos
Ye 0.12 Variacion de tipo de cambio nominal
3 Expectativas de inflacion
B1 0.67 Inercia
B 0.09 Expectativas de variacion de tipo de cambio
Bs -0.18 Tasa de politica monetaria
(@) Regla de politica monetaria
w4 0.70 Suavizamiento
A% 1.10 Desvios contra la meta de inflacion
w3 0.50 Brecha del producto
(5) Tasa de interés del mercado

0] 0.56
1-¢ 044
€ 0.04

Inercia
Tasa de politica monetaria

Margen

(6)

Prima por riesgo




64 0.74 Inercia

0, 0.28 Cambio en la deuda total

(8) Dinamica de la deuda del gobierno central
) 0.62 Peso de la deuda interna
1-46 0.38 Peso de la deuda externa

Nota: La inercia corresponde a la dependencia del comportamiento de los agentes econémicos a
la informacion del pasado. Por tanto, en cada ecuacion, dependiendo de cada ecuacion la inercia
son las expectativas de los agentes econdmicos con respecto a la Demanda agregada, la inflacion,

la tasa de interés o la prima por riesgo.

Las principales variables que buscan predecir son la inflacién, el crecimiento del PIB, la tasa de
politica monetaria, la tasa de interés del mercado y la deuda del gobierno central. De esta forma,
el CINPE contara con un modelo de proyeccion trimestral que va a permitir generar perspectivas
macroeconémicas de Costa Rica. Ademas, el modelo calibra choques de politica o externos para

medir cuales son los impactos en las distintas variables macroecondmicas ante potenciales eventos.
Resultados del modelo para el periodo 2023 -2026

En esta seccion se desarrolla de manera ilustrativa la aplicabilidad y extension del modelo, por lo

que las cifras fiscales que se utilizan no necesariamente corresponden a valores actualizados.

Una de las aplicaciones méas importantes del modelo estd en analizar los impactos de la
sostenibilidad la deuda publica, por ejemplo; principalmente en un contexto como el de Costa Rica
donde se quiere verificar los efectos de la reforma fiscal del 2018. Incluso, uno de los pilares
fundamentales en la sostenibilidad de las finanzas publicas esta en entender cuél es la dinamica de
la deuda a través del tiempo. Particularmente eso se puede modelar utilizando la ecuacion (8) y se
descompone en dos efectos: 1) EI impacto del contexto macro que viene dado por las estimaciones

generadas en el modelo y 2) la evolucion de la politica fiscal representado por el balance primario.

En linea con lo anterior, el contexto macroecondémico influye potencialmente en los ajustes fiscales
de los gobiernos ya que este impacta las deudas por medio de cuatro vias: i) aumentos

(disminuciones) en la tasa de interés nominal se refleja en un mayor (menor) costo de



2.

financiamiento provocando el gasto en intereses sea mayor, ii) aumentos en la inflacion, es un
efecto que transitoriamente beneficia a los gobiernos ya que permite reducir temporalmente la tasa
de interés real y ademas, aumenta el PIB nominal provocando que la deuda sea menor como
porcentaje de la produccion, iii) mayor crecimiento econémico, permite aumentar la recaudacion
tributaria y generar un efecto de mayor PIB nominal que también reduce la magnitud de la deuda
como porcentaje de la produccion y iv) cambios en el tipo de cambio impacta la gestion del servicio

de la deuda del gobierno por una mayor factura de sus obligaciones en moneda extranjera.

De esta manera utilizando las proyecciones preliminares que se muestran en la tabla 1 se destacan

los siguientes puntos sobre la evolucion de la razén deuda-PIB:

Impacto de la politica fiscal:

Entre 2023 y 2026 se espera que el balance primario represente entre 2,5% y 3,0% del PIB,

explicado principalmente por el impacto de la regla fiscal que llevaria al gasto primario disminuir

2 pts del PIB y en un segundo lugar la reduccién del gasto de intereses producto de una menor

razon deuda-PIB. Es importante destacar que el modelo predice que los efectos de la reforma fiscal

2018 por el lado de los ingresos se materializaron mayoritariamente en 2021 y 2022 por lo que no

se estiman ingresos significativos adicionales entre 2023 y 2026.

Impacto del macroeconémico:

a. Crecimiento del PIB: Al igual que el aumento en el balance primario, el crecimiento del PIB
es el segundo que mas contribuye a la reduccion de la deuda, ya que se proyecta un crecimiento
promedio de 3,5% entre 2023 y 2026. Un punto clave con este resultado es lo proyectado para
el 2023 ya que le modelo estima que la economia costarricense creceria 2,6%, dato menor al

observado en 2022.

b. Tasa de interés real: Es el principal reto de la consolidacion de las finanzas publicas ya que
erosiona parcialmente los efectos de la reforma fiscal del 2018. Incluso, en 2022 el gobierno
de Costa Rica logr6é mitigar transitoriamente la carga de la tasa de interés real producto de una
alta tasa de inflacion. Sin embargo, hacia adelante el modelo proyecta que la tasa de interes
real se mantendrd en poco menos de 4,0%. Esta ira disminuyendo a medida que avance el

proceso de ajuste fiscal y Costa Rica continte mejorando su calificacion de riesgo soberano.



c. Eltipo de cambio: Si bien el modelo proyecta una apreciacion marginal en 2023, se espera que
en todo el periodo 2023 a 2026 el coldn se devalle 1,1%. Esto en términos de gestion de deuda

en moneda extranjera no deberia ser un problema significativo para el gobierno.

Tabla 2

Proyecciones de variables macro-fiscales

2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de interes local 7.5% 7.0% 7.5% 7.5% 7.0%
Crecimiento PIB 4.9% 2.6% 4.3% 3.8% 3.2%
Tasa de interes externa  5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Tipo de cambio -71.0% -0.3% 2.8% 1.0% 1.0%
Inflacion 7.9% 2.6% 2.1% 3.0% 3.0%
Balance primario 2.1% 2.6% 3.1% 3.2% 3.2%
Deuda-PI1B 63.4% 64.1% 64.5% 64.6% 65.0%

Fuente: CINPE, Ministerio de Hacienda y BCCR

Al agrupar todos los elementos anteriores, se proyecta que la deuda-P1B en Costa Rica se reducira
a 61,4% en 2023 y 58,7% en 2024. La proyeccion del afio 2024 es clave ya que la deuda sera
menor al 60% del PIB permitiendo a la regla fiscal de gasto dar mayor flexibilidad y no cubrir el
gasto en capital. Ademas, otras partidas como ajustes salariales y pensiones se permitiran con la
deuda debajo de ese umbral mencionado.



Figura 2

Evolucién de la deuda-PIB del Gobierno central
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Fuente: Elaborado por el CINPE con datos del Ministerio de Hacienda y BCCR
Conclusiones iniciales

El modelo de proyeccion trimestral permite obtener algunas conclusiones importantes:

1. El modelo se basa en un equilibrio general representado una curva de Phillips que cuantifica
la oferta agregada, la curva IS que da forma la demanda agregada y una regla de politica
monetaria. Este modelo esta inspirado en la construccion tedrica que realizaron Richard
Clarida, Jordi Gali y Mark Gertler (1999).

2. El modelo cuenta con 8 ecuaciones que permiten explicar los choques macroeconémicos que

puede enfrentar la economia de Costa Rica.

3. Se asume que la politica fiscal tiene poco margen de accion producto del proceso de ajuste
fiscal, de modo que la politica monetaria es el principal instrumento de la estabilizacion de la

produccion.



4. Enconclusiones preliminares, producto de las estimaciones, se encuentra la mejora en las cifras
fiscales no solo responden a la reforma fiscal del 2018 sino también a vientos a favor en el

entorno macroeconoémico.

5. Hacia adelante se proyecta que la deuda bajara el umbral del 60% del PIB hasta el 2024 vy el

rol del crecimiento del PIB y la regla fiscal de gasto seran claves para esa situacion

6. El principal talon de Aquiles del gobierno es el gasto en intereses y no se estima que entre 2023
y 2025 este logre disminuir significativamente. Para ello es necesario no solo que la tasa de
interés promedio de la deuda-PIB se reduzca sino también que la misma deuda continue

disminuyendo.

7. Las proyecciones que derivan del modelo pueden utilizarse para el analisis de escenarios en
materia de politica econdmica. Lo que puede permitir analizar los efectos de variaciones en los
grandes agregados macroecondémicos en sectores especificos de la economia, complementando

otro tipo de andlisis tanto de caracter cuantitativo como cualitativo.

Analisis del Impacto fiscal de la venta del Banco de Costa Rica

El objetivo de este apartado es valorar la venta del conglomerado financiero del Banco de Costa
Rica (BCR) y sus subsidiarias, utilizando el “Modelo de proyeccion macroecondémica de Costa
Rica -CINPE” como instrumento para establecer un criterio técnico sobre los aspectos positivos y

negativos de la venta dicho banco.

Para ello se utiliz6 el modelo de sostenibilidad de deuda (DSA analysis) con el fin de medir el
impacto fiscal de la venta del BCR y se complemento con un analisis cualitativo de las obligaciones

que tiene la entidad financiera desde un punto de vista de desarrollo econémico.

A nivel metodoldgico el ejercicio puede tener limitaciones principalmente porque toma como dado
el valor de la venta del BCR y este puede fluctuar dependiendo de las condiciones del mercado y
negociacion. Ademas, el alcance del este estudio es exclusivamente cuantificar el impacto de la

venta las cifras fiscales y analizar las obligaciones legales que tienen actualmente esta entidad



financiera. De esta forma, las condiciones de la venta pueden cambiar llevar a resultados distintos

a los presentados en este reporte.

De acuerdo con Ulate y Vega (2022) el valor de la venta del conglomerado del BCR oscila entre
USD1.802 millones y USD 2.453, dependiendo del efecto metodoldgico. Esta valoracion se utilizo
para realizar el andlisis en dos enfoques: el enfoque cuantitativo, basado en un modelo de
sostenibilidad de deuda que permite estimar el impacto en las cifras fiscales y un enfoque

cualitativo que analiza el efecto en el manejo del sistema de banca para el desarrollo entre otros.

De esta manera, se destaca que la venta del BCR acelera la reduccién de la deuda PIB al generar
una entrada de 2,6-3,5% del PIB en las finanzas del gobierno, no obstante, también aumenta el
gasto corriente del gobierno de forma permanente si este asume las cargas parafiscales del BCR.
Asimismo, el impacto de la cartera de banca para el desarrollo dependera de quien maneje dicha
cartera, de tal forma que si lo asume el gobierno el costo de oportunidad se espera que sea mayor.

Modelo de sostenibilidad de la deuda

El modelo de sostenibilidad de deuda parte de una restriccion Inter temporal del gobierno, la cual
sugiere que el gasto pablico debe ser cubierto por los ingresos publicos y la emision de deuda
soberana. Por simplicidad, el desarrollo del modelo parte que la deuda se paga en un periodo, esto
quiere decir que el stock de deuda inherente (D,_,) se debe de cancelar al final del periodo
tomando en cuenta los intereses. De esta forma la restriccion presupuestaria del gobierno se

describe como:
Ge+ A +1)Diy =D+ T, (1)

Donde G; es el gasto primario del gobierno en el periodo t, T; los ingresos totales y r; la tasa de
interés real de la deuda. Otra forma de analizar la deuda es que esta depende del servicio de stock
de la deuda acumulada menos el balance primario (BP;) que haya acumulado el gobierno en cada

periodo:
Dy =(1+1)D;y—BP, (2)
Si se reacomodan términos y se divide todo entre el PIB (Y):

Dy _ (+1)De_qYi—1  BP;

Yt Yi—1 Yt Yt

Dejando en mindscula los términos como proporcion del PIB:



b, = (1+rt) by_1 — bp; 3)

1+gt
Donde g, es la tasa del crecimiento del PIB. Si bien la ecuacion (3) marca la dinamica de la deuda,
esta no toma en cuenta si se trata deuda interna o deuda externa, por ese motivo se utilizo la version
ajustada por esto, definida como:

-d f
b, = [a (“#) +(1-a) (M)] by —bp, (4)

(1+ge)*(1+my) (A+g0)*(1+my)

Donde m, es la tasa de inflacion, i la tasa de interés nominal de la deuda doméstica, i{ la tasa de
interés nominal de la deuda externa, Ae; la variacion del tipo de cambio nominal y «a es la
proporcion de la deuda interna. La estimacion del impacto de la venta del BCR en las cifras parte
de la ecuacion (4) y se complementa con un analisis de las obligaciones que tiene esta entidad
financiera, como son las cargas parafiscales y la administracion del fondo de la Banca para el

Desarrollo.
Datos y evaluacion

Datos

El analisis de la venta del BCR es desarrollado con dos enfoques: i) el enfoque cuantitativo que
corresponde al desarrollo del modelo de sostenibilidad de la deuda del gobierno, que también toma
en cuenta las cargas parafiscales que tiene esta institucion y ii) un enfoque cualitativo que analiza
las implicaciones en el fondo de Banca para el Desarrollo que maneja esta institucion financiera.

El objetivo es realizar este analisis para el periodo 2023 a 2026.

Los datos del ejercicio de sostenibilidad de deuda se encuentran en la tabla 3 y corresponden al
ministerio de Hacienda, el Banco Central de Costa Rica y las proyecciones del modelo

macroeconémico del Centro Internacional de Politica Econdmica de la Universidad Nacional.



Tabla 3

Datos econdémicos para elaboracion del impacto fiscal de la venta del BCR

2022 2023 2024 2025 2026

Balance primario % del PIB 2.1 2.4 2.6 2.7 2.7
Tasa de interés de la deuda %, tasa 6.9 7.1 7.1 7.1 6.7
Balance financiero % del PIB -2.6 -2.1 -1.8 -1.5 -1.1
Deuda total % del PIB 63.4 61.9 60.2 57.7 55.2
Crecimiento del PIB %, variacion anual 4.9 5.4 3.6 3.8 3.5
Inflacion %, tasa 7.9 0.0 2.7 3.0 3.0
Cargas parafiscales %, variacion anual 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Elaborado por el CINPE-UNA, con cifras del BCR, BCCR y Ministerio de Hacienda

Es importante destacar que las cifras de las cargas parafiscales del Banco de Costa Rica totalizaron
en 2022 €26.980 millones de colones (0,06% del PIB) y se asume que como porcentaje del

Producto Interno Bruto se mantiene constante para los siguientes afos.

Respecto a la cartera de banca para el desarrollo, las cifras corresponden a los datos del Banco de
Costa Rica en 2022 y esta representd ¢27.504 millones de colones (0,06% del PIB).



Tabla 4

Distribucion sectorial de la cartera de banca para el desarrollo del Banco de Costa Rica en 2022

Millones de colones % del PIB
Agricultura 11,546.6 0.03%
Manufactura 13,368.7 0.03%
Comercio 1,043.0 0.00%
Servicios 1,094.1 0.00%
Transporte 190.2 0.00%
Construccion 82.2 0.00%
Hoteles y restaurantes 179.4 0.00%
Total 27,504.2 0.06%

Fuente: Elaborado por el CINPE-UNA con cifras del BCR

Evaluacion

El ejercicio de evaluacion cuantitativa toma en cuenta la venta del BCR segun los valores
estimados por Ulate y Vega (2022) los cuales oscilan entre USD1.802 millones y 2.453 millones.
Ademas, el ejercicio parte del hecho que la venta se realiza en 2023 y calcula el impacto en la
razén deuda-PIB, el balance primario y el gasto en intereses para los siguientes afios.

Los resultados del ejercicio cuantitativo se presentan en la tabla 3. Primero, se destaca que la venta
del BCR reduce la deuda por debajo del 60% del PIB desde el afio 2024, mientras que en el caso
de escenario sin venta esto sucede en 2025. Desde un punto de vista de la consolidacion fiscal,
esto es importante que la regla fiscal de gasto ya no tocara la inversién como es actualmente, sino

que enfocaria en el gasto corriente. Segundo, si bien la venta del BCR permite reducir la deuda



entre 2,6% y 3,5% del PIB el gobierno y bajo el supuesto que el gobierno asuma a nivel de
presupuesto las cargas parafiscales el gasto corriente aumentara en 0,06% del PIB de forma anual

y permanente.

Es justamente el tema de las cargas parafiscales donde puede existir bastante discusion si la venta
del BCR agrega valor o no. Actualmente, a través de estas cargas el BCR financia el presupuesto
de instituciones como INFOCOOP, CONAPE, CNE, el fondo de pension IVM vy las operadoras
de pensiones publicas. Esta reglamentacion estd sustentada por la Ley Orgénica del Sistema
Bancario Nacional y otras leyes ligadas a la creacion de CONAPE, Ley de Proteccion del
Trabajador y la Ley Nacional de Emergencia y Prevencion del Riesgo, de modo que el proyecto

de la venta de esta institucion financiera se debe acompafiar de reformas en otras leyes.

Tabla b

Impacto de la venta del BCR en las cifras fiscales del gobierno

2023 2024 2025

Balance primario 2.4 2.6 2.7 2.7
Escenario sin venta Gasto en intereses 4.5 4.4 4.2 3.9

Deuda del gobierno 61.9 60.2 57.7 55.2

Balance primario 2.4 2.3 2.5 25
Escenario con venta al )

) Gasto en intereses 4.5 4.1 4.0 3.7

USD2.453 millones

Deuda del gobierno  58.4 57.0 54.7 52.5

Balance primario 2.4 2.4 2.5 25
Escenario con venta al

Gasto en intereses 4.5 4.2 4.1 3.7
USD1.802 millones

Deuda del gobierno  59.3 57.9 55.6 53.2

Fuente: Modelo macroecondémico CINPE-UNA



Respecto, al sistema de banca para el desarrollo pueden existir dos posibilidades: i) que lo asuma
otro banco estatal o ii) que la administracién quede en manos del gobierno central. Desde un punto
de vista de funcionamiento, los mayores riesgos estan enfocados en si el gobierno se encarga de la
administracion de este fondo ya que el costo de aprendizaje, gestionar los cobros de la cartera y
realizar un marco de politica de crédito esta fuera de su conocimiento operativo. Ahora bien, si la
administracion del fondo de banca para el desarrollo queda en manos de otro banco estatal la
gestion operativa y de riesgo seria optima. De esta manera, si bien el impacto fiscal es positivo en
el corto plazo, existen aspectos de largo plazo que deben ser mejor aclarados para minimizar los

impactos negativos en el rol de desarrollo econdmico que tiene este banco para Costa Rica.



Conclusiones

En el corto plazo, la venta del Banco de Costa Rica permite ingresos que, si se utilizan para el pago
de la deuda de gobierno, permite una reduccion de esta de entre 2,6% y 3,5% del PIB, en el
escenario menor y mayor valor respectivamente, dada la valoracion que ha realizado el Banco
Central de Costa Rica respecto este conglomerado financiero. Si se toma en consideracion el
escenario con la valoracion de mercado mas alta del BCR, la relacion deuda - PIB pasa del 61,9%
al 58,4% vy, en los préximos afos se reduce el gasto en interés en 0,2 pp, efecto que sera menos

significativo a mediano y largo plazo.

Si bien se concluye como un impacto positivo de la venta de este conglomerado financiero por la
reduccion de la deuda-PIB y en consecuencia el gasto anual en intereses también aumentaria el
gasto corriente del gobierno de forma anual y permanente si éste asume las cargas parafiscales del
BCR por un monto de 0,06% del PIB. Asi mismo, existen vacios en quién manejaria la cartera de
Banca para el Desarrollo que esta dirigida a la atencion de necesidades de financiamiento de micro,
pequefas y medianas empresas principalmente. Dependiendo del tipo de politica econémica que
se siga en esta linea, lo anterior probablemente requiera modificaciones en la Ley Organica del

Sistema Bancario Nacional y la Ley de Banca para Desarrollo.

Finalmente, el valor agregado de un banco publico debe estimarse més alla de su valor de mercado;
es decir, hay efectos positivos de su permanencia que estan relacionados al acceso a la banca en
zonas rurales, en sectores y grupos sociales donde la digitalizacion ain es baja, en la promocién y
financiamiento de actividades que contribuyen al desarrollo socioeconémico del pais y en la
promocion de la misma competencia en el sector bancario costarricense. Estos elementos dificiles
de cuantificar en términos monetarios, si son importantes a tener en cuenta a la hora de tomar la

decision del camino a seguir en esta accion de politica publica nacional.
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