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l. UBICACION GENERAL DE LA INVESTIGACION

1.1 Introduccion

La deuda publica se genera por la acumulacién de déficit fiscales
recurrentes. Estos déficit aparecen cuando los gobiernos tienen un gasto publico
superior a los ingresos, particularmente cuando el nivel del gasto publico supera la
recaudacion por impuestos. En otras palabras, cuando el gasto publico es mayor
que los ingresos fiscales el Gobierno se endeuda, ya sea con la sociedad o con el
exterior para cubrir el faltante, generando asi la deuda publica. La deuda, cuando
ha alcanzado cierta dimension, genera una espiral de auto-crecimiento, por el

efecto expansivo que tiene la acumulacion de intereses sobre la misma deuda.

La deuda publica tiene cuatro dimensiones distintas, aunque
interrelacionadas, que son la dimensién financiera, la dimensién politica, la
dimension economica y la dimensidn juridica. La existencia de esta dimension
multiple evidencia que la deuda publica constituye un asunto complejo, dificil de
aprehender en su totalidad y sobre todo hace que la deuda se presente como un
tema muy polémico. Generalmente el andlisis de la deuda publica no se realiza
tomando en cuenta las tres dimensiones a la vez, pues seria un enfoque muy
amplio, sino mas bien desde cada una de las Opticas; pero desde cada una de
ellas se enfatizan elementos distintos, llegando generalmente a conclusiones

diferentes y a veces contrapuestas.

Las discusiones sobre la deuda publica casi siempre se mezclan con un
tema mas general, pero vinculado, que es el tamafno y tipo de Estado que
pretende mantener el pais. La discusion y la decisién sobre cual deberia ser el
tamafno del Estado, sus funciones y su forma de organizacion, es un asunto

eminentemente politico.



Con frecuencia se afirma que la deuda publica y particularmente la
creciente deuda interna, esta afectando negativamente el desempefo econémico
del pais. EIl enfoque mas frecuentemente abordado es el “efecto estrujamiento”.
Este planteamiento establece que al crecer el déficit fiscal y la deuda publica, el
gobierno debe recurrir con mas frecuencia a captar liquidez al sector financiero.

Esto eleva las tasas de interés, limitando la inversién y la produccion nacional.

El tema de las finanzas publicas y sus implicaciones econémicas no es
nuevo. Ya los economistas clasicos (Smith, Ricardo, Mill) lo abordaron con gran
profundidad. Sus posiciones, con matices diferentes, llamaron la atencion sobre la

inconveniencia de que los paises asuman altos niveles de endeudamiento publico.

Keynes, con la publicacion de la Teoria General, (1936), revolucioné la
teoria tradicional, al presentar un enfoque distinto de las finanzas publicas. Keynes
sostiene que el déficit fiscal y la deuda publica son el principal y méas efectivo
instrumento con que cuenta el Gobierno para dinamizar las economias en

periodos de recesion.

Algunos paises apostaron al planteamiento keynesiano con relativo éxito.
De hecho los paises desarrollados mostraron altos niveles de endeudamiento
publico en la segunda mitad del Siglo XX. Sin embargo, durante la crisis de los
anos ochenta (de recesion con inflacién) este enfoque perdié credibilidad, pues la
practica ha puesto en evidencia que el endeudamiento publico tiene limites. Si
bien el endeudamiento publico es un instrumento de politica econdmica util, mas
alla de cierto nivel, sus bondades se ven opacadas por las dificultades que genera,
ya que tarde o temprano hay que pagar la deuda, mas los intereses.

En Costa Rica el desarrollo econémico de los afos sesenta y setenta se vio
favorecido por el amplio acceso que tuvo el pais al financiamiento externo,
particularmente con organismos financieros internacionales, como el Banco

Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano



de Desarrollo (BID). Sin embargo, la crisis econdmica de inicios de la década de
los afos ochenta ocasiond que el pais enfrentara limitaciones para seguir
recibiendo financiamiento de parte de los organismos financieros multilaterales, lo
que indujo al Gobierno Central de Costa Rica a recurrir al endeudamiento interno.
Endeudamiento que ha venido creciendo sostenidamente desde los primeros afos
de la década de los ochenta.

Ya desde inicios de la década de los anos noventa las autoridades
competentes alertaron sobre el rapido crecimiento que venia mostrando la deuda
interna y el endeudamiento publico global, resaltando la conveniencia de que el
pais aplicara  una politica fiscal sostenible en el tiempo. Las Ultimas
administraciones han insistido en destacar la gravedad de la situacién de las
finanzas publicas y han planteado la necesidad de abordar el problema de manera
integral. Sin embargo, en la practica sélo se han aprobado reformas parciales.

Durante la Administracién Figueres Olsen (1994-1998), desde el inicio de su
gestion se resalté la fragilidad de las finanzas publicas, particularmente la
creciente deuda interna y el servicio de la misma. En 1996 se nombr6é una
Comisién de alto nivel (Comisién Lizano) para que diagnosticara la situacion vy
elaborara una propuesta de solucién. El diagndstico que realizd esta Comision fue
de elevado rigor y las propuestas técnicamente consistentes, pero pocas se
lograron implementar. En esta Administracion se aprobd una reforma al Sistema
de Pensiones del Magisterio Nacional, que es uno de los principales disparadores
del gasto publico. Quiza podria decirse que el principal logro del periodo Figures
Olsen respecto de las finanzas publicas fue poner el tema en la mesa de discusién

y caracterizarlo como el principal escollo que limita el desarrollo nacional.

El Presidente Dr. Miguel Angel Rodriguez (1998-2002) retomd el tema
resaltando el deterioro de la situacién. En este Gobierno se nombr6 una Comisién
Mixta en la Asamblea Legislativa que se encargd de sistematizar y dar
seguimiento a la discusion y a las propuestas de solucién presentadas por



diversas personas. Al final de la Administracién Rodriguez se nombré una nueva
Comisidn, esta vez integrada por Exministros de Hacienda, quienes elaboraron un
diagnéstico y una propuesta para hacer frente a la delicada situacion de las
finanzas publicas del pais. La presente administracion (Administracién Pacheco:
2002-2006) retomo con entusiasmo la propuesta de los Exministros de Hacienda,
a partir de ahi se nombr6 una Comisidon (con representacion de distintos sectores
de la sociedad) para analizar y proponer soluciones, pues se requiere de un
acuerdo nacional al respecto. El primer logro de esta Comisién fue la aprobacién
de la Ley de Contingencia Fiscal a finales del afio 2002. Con eso se hizo frente a
la situacion financiera del Gobierno en el 2003, ya que con la aplicacion de la ley

se logré incrementar los ingresos fiscales y limitar el crecimiento del gasto publico.

Pese a los esfuerzos de las ultimas administraciones, aun queda pendiente
la reforma estructural de la hacienda publica nacional. La discusién ya se inicid,
pero el proceso avanza de manera zigzagueante. El pais requiere la aprobacién
de una reforma fiscal que sea equitativa, boyante y sencilla; ese proceso apenas
se ha iniciado.

La presente investigacién intenta sistematizar el diagndstico de la situacion
de las finanzas publicas en el pais y evaluar la sostenibilidad fiscal en Costa Rica
en los préximos afnos. El documento esta estructurado de la siguiente manera: En
el resto del capitulo uno se presenta la justificacién de la investigacion, asi como el
planteamiento, la formulacion y la sistematizacion del problema de estudio. En el
capitulo dos se presenta el marco tedrico y en el capitulo tres aparece la
metodologia seguida. En el capitulo cuatro se analiza la situaciéon de las finanzas
publicas en Costa Rica. En el capitulo cinco se presenta el estado del debate
sobre la deuda interna del pais. En el capitulo seis se hace el andlisis de la
sostenibilidad fiscal en Costa Rica. En el capitulo siete se presentan las
conclusiones y recomendaciones. Finalmente se incluye la bibliografia consultada

y los anexos.



1.2 Justificacion

La investigacion propuesta busca, mediante la aplicacién de la metodologia
sugerida por los autores Talvi y Végh (2000), revisar la sostenibilidad de la politica
fiscal que se ha venido aplicando en Costa Rica en los ultimos anos. Esta
metodologia, poco estudiada en el pais, constituye un excelente instrumento para
analizar la sostenibilidad fiscal en los paises subdesarrollados, particularmente
cuando muestran déficit fiscales y elevado endeudamiento publico, como es el
caso de Costa Rica.

Desde los afios noventa las autoridades del gobierno costarricense han
venido llamando la atencion por el rapido crecimiento que ha experimentando el
endeudamiento publico y los efectos que esta situacion podria tener sobre la
estabilidad macroeconémica del pais. Los desequilibrios macroecondémicos
restringen la inversién y produccién nacional, llevando finalmente a una reduccién
en el bienestar de toda la poblacién. De ahi la necesidad de analizar los limites
del endeudamiento publico, sus causas y consecuencias. Hay consenso en la
gravedad del problema, pero no hay claridad sobre el nivel de sostenibilidad fiscal
del pais, aspecto que se aclara con los resultados que arroja la presente

investigacion.

Los resultados de esta investigacion permiten observar las condiciones
bajo las cuales se logra alcanzar la sostenibilidad fiscal en el pais. También
permite identificar las condiciones en las cuales se requiere la introduccion de
ajustes en las variables que afectan la deuda publica para mantener la estabilidad
macroecondémica en el mediano y largo plazo. Ademas de la investigacion se
derivan medidas de politica econdmica para reducir el déficit fiscal y la deuda

publica.

Para el cumplimiento de los objetivos propuestos también se sintetizan las
posiciones de connotados economistas y encargados de dirigir la politica



econdmica nacional. Se revisan distintas posiciones y se contrastan con la
realidad de la deuda para determinar la gravedad de la situacion, tanto en el
presente como en el futuro cercano. Esto permite identificar la interaccion entre
las principales variables que afectan la deuda publica, particularmente la
produccion, la tasa de interés y el déficit fiscal.



1.3 Planteamiento del problema

La deuda publica de Costa Rica ha mostrado un crecimiento sostenido
desde los primeros anos de la década de los anos ochenta, el cual se agudiza a
mediados de la década de los noventa. El componente del endeudamiento que
mas ha crecido es la deuda interna del Gobierno Central. Esta corresponde
particularmente a los titulos de propiedad que emite el Ministerio de Hacienda,

conocida como la deuda bonificada del Gobierno Central.

La deuda del Banco Central, mas comunmente conocida como las pérdidas
del Banco Central por la forma en que se genera, también ha experimentado un
crecimiento muy significativo en los dltimos anos en el pais. Particularmente
notorio ha sido el incremento en las colocaciones de Bonos de Estabilizacién
Monetaria, que es el principal instrumento de politica monetaria que utiliza el

Banco Central para controlar el nivel de liquidez de la economia.

Por otra parte la deuda externa, la cual crecié de manera muy notoria en los
anos sesenta y setenta, se ha mantenido en un nivel mas o menos estable, en
términos nominales, desde mediados de la década de los ochenta. Los afios
ochenta constituyen el periodo de aplicacion de los Programas de Ajuste
Estructural en Costa Rica, con apoyo de organismos financieros internacionales
como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. La aplicacién de estos
programas facilitd el logro de la estabilizacién macroeconémica del pais en esos

anos.

Aun con el estancamiento de la deuda externa, el endeudamiento publico
global (deuda interna, deuda externa y deuda del Banco Central) ha venido
experimentando un crecimiento significativo, llegando a representar casi el 60% de
la produccién nacional en el afio 2003. Nivel comparable con el limite maximo que
establecié la Unién Europea a los paises para formar parte de la Unién.



Este endeudamiento creciente que ha venido experimentando el pais
incrementa el servicio de la deuda publica, particularmente el pago de intereses.
Ademas el Gobierno, para asegurar la colocacién de bonos, debe ofrecer al
publico un rendimiento atractivo por sus titulos, lo cual incrementa las tasas de

interés en el mercado financiero nacional.

El pago por intereses de la deuda publica ha representado entre un 20% y
un 25% del gasto total del Gobierno Central en los Ultimos afios. Este rubro de
erogacion fiscal ha mostrado una tendencia creciente, ya que parte del mismo se
capitaliza aumentando la deuda, generando una espiral de mayores intereses y
mayor endeudamiento que crece ano tras ano. Al representar los intereses una
proporcion creciente del gasto publico, se van generando restricciones financieras
que le impiden al Gobierno cubrir areas de gasto, como la inversidbn en
infraestructura fisica y social, que son indispensables para fomentar el desarrollo

econdmico.

Por otra parte, la produccién nacional ha mostrado un crecimiento
insuficiente en los Ultimos afos y en todo caso inferior al crecimiento de la deuda
publica. Esto hace que la proporcién de la deuda respecto a la produccién
nacional tienda a incrementarse a medida que pasa el tiempo, agudizando las
restricciones financieras del Gobierno.

Si esta condicién sigue presentandose llegara el momento en que el
Gobierno se vera incapacitado para cumplir con sus obligaciones, pues no contara
con recursos financieros suficientes para cubrir las multiples tareas que le ha
encargado la sociedad. Los efectos previsibles del crecimiento de la deuda
publica y el escaso crecimiento econémico son el aumento de la inflacion, de las
tasas de interés y del tipo de cambio, asi como el estancamiento en la produccion
lo cual repercute en el bienestar general de la sociedad costarricense.



1.3.1 Formulacion del problema

¢, Cudl es el grado de sostenibilidad de la deuda publica de Costa Rica y
cuales son los principales determinantes del creciente endeudamiento publico que
ha venido experimentando el pais?

1.3.2 Sistematizacion del problema.

1 ¢ Qué efecto tiene la deuda publica sobre la tasa de interés del sistema

financiero nacional?

2 ¢Cual ha sido el comportamiento de las finanzas publicas en la historia

hacendaria reciente del pais?

3 Cémo afecta el crecimiento de la produccién nacional a las finanzas
publicas?
4 ¢ Cudles son algunas acciones que debe tomar el Gobierno para equilibrar

las finanzas publicas del pais?



. MARCO TEORICO

2.1 El Gobierno y las finanzas publicas

2.1.1 Ubicacion

Una de las funciones fundamentales que se le asignan a los gobiernos es la
de orientar el desarrollo nacional. “En cualquier sociedad moderna,
independientemente de su configuracion politica, el sector publico llena funciones
econémicas de importancia fundamental” (Castro y Lessa ,1978, p. 78). Con las
tendencias econdmicas mundiales de los ultimos tiempos se hace muy dificil
separar al Estado del mercado. “Son dos fendmenos que luchan y se
complementan en forma permanente” (Pérez, 2001, p. 11). El Estado es el ente
rector encargado por un lado de estabilizar las variables macro y por otro lado de
definir e implementar la politica econémica tendiente a lograr el crecimiento y

desarrollo de la nacién.

En el manejo de las finanzas publicas se materializa la relacion de los
aspectos financieros del Gobierno con la produccién de bienes y servicios en
general, base para la satisfaccibn de las necesidades humanas. En sus
decisiones de gasto e inversiones, el Gobierno incide sobre el funcionamiento del
mercado, el crecimiento econémico y la equidad. Para alcanzar estos objetivos, el
Gobierno debe considerar que sus gastos tienen un costo para la sociedad, ya que
se requiere establecer impuestos para generar los ingresos fiscales, lo cual
distorsiona el sistema de precios y la asignacién de recursos.

El Gobierno también se relaciona con el mercado por medio del
presupuesto nacional, por la politica monetaria y crediticia, la regulacion de
precios y salarios, el control del mercado cambiario y las politicas comerciales.
Asimismo el Gobierno influye en la dinamica econémica, con la construccion de

obras de infraestructura y la provision de servicios publicos.
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Si bien existe una amplia discusién sobre los alcances e importancia de la
politica econémica’, mayoritariamente se acepta que ésta es necesaria para guiar,
corregir y complementar al mercado, particularmente cuando existen fallas de
mercado que impiden lograr una asignacion socialmente eficiente de los recursos.
Desde el punto de vista de la “economia normativa” se considera que el gasto
publico de caracter social, en areas como educacion y salud, es fundamental para
el desarrollo nacional; por lo tanto el Gobierno deberia procurar el suministro de

estos servicios.

Existen basicamente las siguientes tres vias para financiar el gasto publico:
El establecimiento de impuestos, la creacion de dinero primario y el
endeudamiento publico. Los impuestos constituyen la principal y mas sana’ fuente
para financiar el gasto. La deuda publica, si bien en primer instancia no pareciera
tener efectos nocivos sobre la economia, es también concebida como una carga,
tanto para los consumidores, que veran reducida su capacidad de demanda por el
pago de impuestos futuros, como para los inversionistas, que ante el aumento en
las tasas de interés veran reducida la capacidad para fomentar la inversién
privada. La creacion de dinero, que es la opcién mas sencilla para financiar al
Gobierno, podria tener un efecto inflacionario directo, tal y como lo plantea la
teoria cuantitativa del dinero’. En teoria todas las fuentes de financiamiento del
Gobierno tienen efectos adversos. Habria que determinar cuales de estos efectos
no son tan nocivos y sopesarlos con los efectos positivos del incremento del gasto
publico en términos de crecimiento y equidad.

' Por ejemplo, Dennis Meléndez, que es un critico del “modelo intervensionista” (caracterizado por la fuerte
presencia del Estado en las actividades productivas y el aislamiento a la competencia internacional) plantea
que si bien este modelo parece haber dado buenos resultados en la segunda mitad del Siglo XX, en el dltimo
cuarto del siglo ese modelo “ya daba claras muestras de agotamiento. Y no solo por las limitaciones propias
del modelo sino porque paulatinamente los grupos de presion, los intereses particulares y los grupos
interesados desviaron los fundamentos del modelo.” (L.R. 8-5-02, p.18) .

? Una fuente sana de ingresos publicos es aquella que menos distorsiona el funcionamiento del mercado.

3 La teorfa cuantitativa plantea que la cantidad de dinero en la economia (M) multiplicada por la velocidad de
rotacién del mismo (V) es igual a la produccién nacional (Q) multiplicado por el indice general de precios.
Algebraicamente: MV = PQ. Ademds esta teoria plantea que tanto V como Q son bastante fijos, de manera
que un aumento de M provocaria un aumento en P.
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2.1.2 Nivel del gasto publico en economias seleccionadas

El nivel de gasto publico de la mayoria de los paises mostré un crecimiento
significativo en las dos Ultimas décadas. Los 10 paises con el indice de Desarrollo
Humano (IDH) mas alto muestran niveles de gasto publico elevados y, en todo

caso, muy superiores a Costa Rica, como se muestra en el cuadro 1.

Los paises de alto IDH que aparecen en el cuadro 1, excepto Japdn,
mostraron en 1993 niveles de ingreso publico superiores al 31% y de gasto
superiores al 35% del PIB. Costa Rica en ese afio mostro ingresos y gastos del
Gobierno de 15,1% y 22%, respectivamente; niveles que representan alrededor de
la mitad de los montos correspondientes a los paises con el mayor nivel de
desarrollo humano. Esta situacion se mantuvo mas o menos estable a lo largo de

toda la década de los afnos noventa.

Cuadro 1
Ingresos, egresos y déficit fiscal en los paises de mayor IDH
-como % del PIB, aiio 1993-

Pais Ingresos generales Gastos generales Superavit
del gobierno del gobierno fiscal
Canada* 42,2 46,5 -4.3
USA 31,7 35,8 -4,1
Japén 32,9 26,9 6,0
Paises Bajos* 52,0 53,2 -1,2
Noruega** 55,3 52,9 2.4
Finlandia 52,5 58.9 -6,3
Francia* 46,8 51,0 -4.2
Islandia 35,9 34,9 1,0
Suecia 67,3 59,0 8,3
Espana 40,1 43,7 -3,6
Costa Rica 15,1 22,0 -6,9

* Datos de 1994. **Datos de 1991.
FUENTE: Ulate, 1997; con datos de OECD y Ministerio de Hacienda, Costa Rica.
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Notese que la mayoria de estos paises también experimentaron problemas
de equilibrio en sus finanzas publicas, que se evidencia en el déficit fiscal. En el
plano econdmico la discusion gira en torno a las consecuencias del déficit fiscal y
de la deuda interna sobre el desempefo econémico del pais. Es generalmente
aceptada la idea de que altos déficits y financiamiento publico afectan la actividad
econOmica, via el efecto estrujamiento, elevando las tasas de interés, limitando asi
el ahorro y la inversién nacional, obstaculizando por esa via el desarrollo futuro del
pais.

Sin embargo, Eisner argumenta que “Contrario a las reiteradas afirmaciones
(...) mayores déficits correctamente medidos han estado asociados por mas de un
cuarto de siglo con mayores, no menores, ahorros subsiguientes (...). Cualquier
estrujamiento de la inversién o del ahorro debe entonces ser atribuido a una

politica monetaria restrictiva y no al estimulo fiscal” (Eisner, 1992, p. 296).

Habria que definir entonces cual es el nivel de gasto publico idoneo? Cual
es el efecto real de ese gasto publico en el desemperio econdmico? ¢Cual es el
margen que tiene el pais para seguir experimentando altos niveles de déficit fiscal
y de endeudamiento publico? En otras palabras interesa analizar el grado de
sostenibilidad de la politica fiscal de los paises, particularmente el caso de Costa
Rica.

2.1.3 El tamaio de la deuda publica

¢, Cudl es el tamano éptimo de la deuda publica de un pais? Esta pregunta
no tiene una respuesta Unica. Al igual que otras variables macroecondémicas, la
deuda publica debe ubicarse en el tiempo y en el espacio a la hora de hacer
cualquier analisis al respecto. No es lo mismo la deuda per-capita de Costa Rica
que la de Alemania, ni la deuda de Costa Rica hoy que la de hace 20 afnos. El
entorno macroecondémico y politico cambia y eso hace que los parametros de

comparacién y analisis también se modifiquen.
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En general, se considera que la deuda publica debe ser reducida y que los
gobiernos deben esforzarse por mantenerla bajo control para evitar desequilibrios
macroeconémicos. Sin embargo, es claro que la deuda publica no es un
fendmeno nuevo. Tampoco es una situacién caracteristica de los paises menos
desarrollados. Al contrario, los paises desarrollados (el grupo G-7) han
experimentado altos niveles de endeudamiento a lo largo de la historia reciente,

como se muestra en el cuadro 2.

Paises como ltalia, Irlanda, Bélgica y Grecia han experimentado en ciertos
momentos de su historia niveles de endeudamiento publico superiores al 100% de
la produccién nacional. Paises de gran desarrollo como Japén, Estados Unidos,
Suecia y el Reino Unido también han mantenido altos niveles de endeudamiento

publico en las ultimas décadas, como se muestra en el cuadro 2.

Cuadro 2
Deuda publica de las principales economias industrializadas
-Como porcentaje del PIB-

1970 1975 1980 1985 1990 1994 1997
Austria 194 23,9 37,2 49,6 56,3 58,3 57,2
Bélgica 67,5 61,1 81,6 120,0 1344 145,0 143,5
Canada 51,9 43,1 44,6 64,9 72,5 95,7 84,0
Dinamarca 11,3 11,9 33,5 64,1 59,7 68,7 62,0
Finlandia 15,2 8,6 14,1 18,9 16,6 71,1 75,6
Francia 53,1 41,1 30,9 38,6 40,2 55,9 56,2
Alemania 18,4 25,1 32,8 42,5 44,0 60,4 58,4
Grecia 21,3 22,4 27,7 57,9 89,0 120,7 110,3
Irlanda 67,4 62,2 72,5 100,3 96,8 88,1 81,2
Italia 41,7 60,4 59,0 84,3 105,0 123,1 118,0
Jap6n 12,1 22,1 52,0 68,7 69,8 78,8 75,0
Holanda 50,6 40,1 45,1 68,4 76,5 79,0 59,3
Noruega 47,0 447 52,2 40,7 39,2 47,0 46,5
Portugal 21,8 26,3 37,5 66,5 66,6 61.8 62,3
Espaiia 14,2 12,1 18,3 50,8 48,7 64,1 58,3
Suecia 30,5 29.5 443 67,6 44,4 92,9 88,2
R. Unido 81,8 63,7 54,1 52,7 34,6 51,8 48,5
USA 454 42,6 37,7 48,1 554 64,5 53,8
G-7 42,2 39,1 41,9 53,8 58,1 70,6 70,0
Paises ind. 41,1 39,6 41,6 54,8 58,8 71,6 70,4
Costa Rica n.d 38,6 61,3 87,5 60,4 52,2 58,5

FUENTE: Tanzi y Fanizza, (1995); FMI, World Economic Outlook y Banco Central.
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Es importante resaltar que si bien al endeudamiento publico se le atribuyen
muchos males, éste fendbmeno se mantiene en la mayor parte de las economias
del mundo. De ahi la importancia de conocer los elementos que determinan la
sostenibilidad fiscal de un pais, elementos a tomar en cuenta a la hora de definir
la politica fiscal.

2.1.4 Consideraciones sobre el déficit fiscal

En términos sencillos podria decirse que el déficit fiscal se genera cuando
los gastos del Gobierno son superiores a los ingresos. De manera que este podria
reducirse (o eliminarse) con acciones que afecten tanto los ingresos como los
gastos del Gobierno. Pero en la practica existen muchas rigideces de los gastos a
la baja. Por otro lado, la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, en
respuesta a la creciente inflacion, eleva las tasas de interés, lo cual a su vez
incrementa el déficit y la deuda. Se considera que: ‘Un aumento en las tasas de
interés de 1% aumenta el pago de intereses de la deuda en un monto igual a un
1% multiplicado por el cociente deuda/PIB” (Dornbusch y Fischer, 1994, p. 654)*.

Un segundo elemento que incrementa el déficit fiscal es el “calculo politico”.
Particularmente el déficit se incrementa con el “ciclo politico”, o0 sea en camparia
electoral. Nétese que el incremento de los impuestos y la reduccion de gastos
estatales son medidas politicamente impopulares, por lo que los politicos de turno
se resisten a tomar dichas medidas. Por ello es mas facil, y menos polémico,
recurrir al endeudamiento, aunque esto genera el pago de intereses que al final se
suman al déficit fiscal. Sin embargo el problema no se soluciona, sino que se
pospone, se le pasa al préximo Gobierno. De manera que generalmente los
gobiernos se interesan solo por los efectos de corto plazo, pero no por la
busqueda de una solucion integral al problema de las finanzas publicas.

* Por ejemplo, si la relacién deuda/PIB es de 50%, un aumento en la tasa de interés de 1% elevaria el déficit
fiscal como porcentaje del PIB en 0.5%.
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Un tercer aspecto que facilita el crecimiento del déficit fiscal es la
implementacién de politicas basadas en la teoria conocida como la Economia de
la Oferta. Este planteamiento sostiene que bajando los impuestos se incentiva la
produccién nacional, lo cual incrementa (en vez de reducir) la recaudacion fiscal.
Esta teoria sostiene que el aumento de impuestos provoca un fuerte desestimulo
en la produccion, generando una reduccion en la recaudacion global y dado que
los gastos estatales son inflexibles a la baja, al reducirse la recaudacién se amplia
el déficit fiscal.

Uno de los argumentos esgrimidos con frecuencia es que el Estado cuanto
mas tiene mas gasta. De modo que soélo limitando los ingresos se pueden reducir
los gastos (Dornbusch y Fischer, 1994, p. 657). Ese argumento también justifica
la politica de venta de activos y de reduccion del tamafo del Estado, nucleo de las
llamadas politicas de globalizacién y apertura.

En aspectos financieros el Gobierno es como un individuo, pues debe tener
fondos en sus cuentas bancarias para poder financiar sus gastos. Si en un
periodo determinado sus ingresos son insuficientes, debe endeudarse para cubrir
el faltante. Ese endeudamiento puede ser con el Banco Central (financiacion
monetaria - que se supone, tiene un efecto inflacionario directo), o con el publico
(financiamiento mediante deuda, que no es inflacionario, pero tiene un mayor
costo, por el pago de intereses). La otra opcidon es la venta de activos, pero en
Costa Rica ha existido una fuerte presion de parte de los trabajadores y de
distintos grupos organizados para evitar la privatizacion de activos estatales,
particularmente de la electricidad, la banca, los seguros y las telecomunicaciones.

En la practica los paises tienen poco margen para financiarse por medio de
la venta de activos, sin embargo se insiste mucho en ello, en especial quienes
luchan por un Estado pequeno. No se debe perder de vista que los activos son la
base para el desarrollo futuro (crecimiento y redistribucién del ingreso), de modo

gue no conviene venderlos salvo que sean una carga financiera injustificable para
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el Gobierno. En América Latina se esfuerzan por vender las empresas deficitarias,
y de eso modo ayudar a sanear las finanzas publicas. En Costa Rica, por el
contrario, el interés se ha centrado en vender las empresas mas rentables, como
el Instituto Costarricense de Electricidad, el Instituto Nacional de Seguros y los
bancos del Estado.

Es importante considerar que la politica fiscal ofrece siempre un mecanismo
para contrarrestar el comportamiento ciclico de la economia. El logro de la
estabilidad fiscal ha sido costoso para los paises latinoamericanos y por ese
motivo “la recuperacion de la estabilidad fiscal es considerada, con sobradas
razones, como una conquista que conviene conservar’ (CEPAL, 2000, p. 200).
Pero el equilibrio fiscal no se debe buscar como un objetivo en si mismo, mas bien
se debe tener presente que el manejo fiscal es un instrumento Gtil para fomentar el

desempefio econémico y social del pais.

La posibilidad de complementar la estabilidad macroeconémica con la
consolidacion fiscal evidencia la importancia de fijar los objetivos fiscales en
funcion de una definicion del déficit en las finanzas publicas como de déficit
estructural.  “Esto implica que el criterio basico del manejo de la politica fiscal
debe ser la sostenibilidad de una trayectoria determinada de endeudamiento
publico, que debe ser el resultado de reducciones de los pasivos netos del sector
publico en los periodos de auge y de aumentos de éstos en épocas de crisis,
aclarando que la trayectoria misma de largo plazo de una economia esta sujeta a
cambios” (CEPAL, 2000, p. 200). Es decir, los gobiernos deberian implementar
una politica fiscal y de manejo de las finanzas publicas que sea sostenible tanto en

el corto como en el largo plazo.

Una alternativa, no suficientemente desarrollada, es el manejo anticiclico de

la tributacién, que es la opcién que estan implementando los Estados Unidos en la
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actualidad’. El manejo de la politica de gasto fiscal debe regirse por claros
criterios de sostenibilidad en el largo plazo. Su principal componente anticiclico
deben ser los gastos ligados a los sistemas de proteccion social. También hay
que establecer claros sistemas de evaluacion de resultados.

Para que la politica fiscal fortalezca la democracia debe instaurarse un
“pacto fiscal” entre los diferentes sectores de la economia. Este pacto debe
contener al menos los siguientes elementos: a) Establecer cierto grado de
consenso respecto del tamano y funciones del Estado; b) Transparencia en el
manejo de la politica de gasto publico; ¢) Necesidad de aumentar la productividad

del gasto publico.

El manejo adecuado de las finanzas publicas constituye un factor clave para
lograr la estabilidad macroeconémica de una naciéon. Ademas los gobiernos
tendran un mayor margen para la implementacién de la politica econémica si el
pais no cuenta con grandes desequilibrios fiscales, pues estos introducen una
restriccién al margen de accién del Gobierno. En la administracidén de las finanzas
publicas debe privar siempre una vision de largo plazo, para evitar caer en el ciclo

politico.

2.2 Deuda publica y crecimiento economico

Conviene analizar el crecimiento de la deuda no solo en términos absolutos,
sino también a la luz del crecimiento del PIB, pues con una estructura tributaria
dada los ingresos fiscales se incrementan de manera automatica con el
crecimiento de la produccién. La relacion deuda/PIB constituye un indicador muy
atil porque es comparable en el tiempo y el espacio, permitiendo analizar el

comportamiento efectivo del nivel de endeudamiento publico de una nacion.

> En los primeros meses de la administracién Bush se aprob6 un plan de reduccién de impuestos por cerca de
$10,000 millones en los préximos afios, para reactivar la estancada economia. Adicionalmente en enero de
2003 el presidente Bush anuncié un nuevo plan de reduccién de impuestos por mas de $726 mil millones en
los siguientes 10 afios, como instrumento para dinamizar la economia. Aunque el Senado pretende aprobar
una rebaja de apenas alrededor de la mitad de ese monto (L.R. 10-05-03, p. 23).



Es importante esta relacién, pues el PIB es un indicador de las dimensiones
de la economia. De manera que la deuda publica puede crecer sin agravar el
problema siempre que la produccién nacional lo haga en una proporcién igual o
mayor. En términos algebraicos se puede observar que el cociente deuda/PIB

tiende a aumentar cuando:

A(D/Y) = (D/Y)(r-8)-Sp>0,  donde:

A (D/Y) = El cambio en la relacién deuda/PIB

r = Tasa de interés real
0 = Tasa de crecimiento del PIB
Sp = Superavit primario como % del PIB

Lo anterior implica que si la tasa de interés real es inferior a la tasa de
crecimiento del PIB y el déficit primario es nulo, el Gobierno puede seguir
utilizando la deuda como forma de financiamiento sin que ello empeore el estado
de las finanzas publicas. No obstante, en periodos de lento crecimiento
econémico y elevadas tasas de interés reales los déficit fiscales se traducen en
rapido crecimiento de la relacion deuda/PIB. De ahi la importancia del control de la
tasa de interés y la generacion de superavit primarios.

Qué sucede si la relacion deuda/PIB crece hasta alcanzar niveles muy
elevados, es decir, si no es sostenible en el tiempo. Habria que tomar alguna
medida, como por ejemplo incrementar los impuestos, reducir los gastos, fomentar
la inflacién® o incluso el Gobierno podria decidir reprogramar el pago de su deuda.
Cualquiera de estas alternativas tendria efectos recesivos sobre la economia en

su conjunto.

La deuda puede considerarse una carga porque eleva los intereses y
reduce la formacién de capital (Dornbusch y Fischer, 1994, p. 673) o porque los

® La deuda puede reducirse con una inflacién imprevista, pues ello reduce su valor real.
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mayores impuestos futuros que implica podrian tener efectos adversos en el nivel
de inversion. De manera que la deuda podria considerarse como un aspecto
adverso no por la deuda per capita que parece muy grande, sino por el efecto
futuro que puede provocar en la creacion de riqueza neta de un pais. Pero
también hay que tomar en consideracion el “uso” que se hace de la deuda ¢En
qué se invierten esos fondos? Notese que parte importante de los ingresos
fiscales obtenidos por medio del endeudamiento publico se utilizan para el pago
de salarios, para fomentar programas sociales e institucionales, asi como en
incentivos a la produccién y en inversion de infraestructura. Entonces se deben
analizar los efectos de la deuda en el crecimiento econémico y en la equidad,

ademas de su efecto como elemento dinamizador de la economia.

Hay que considerar que una parte de la deuda genera activos del Estado.
De manera que podria ser enganoso centrar la atencion en el tamafio de la deuda
per se y dejar de lado todas sus fuentes potenciales de renta e ingresos futuros,
incluyendo capacidad instalada en educacién, salud, institucionalidad e
infraestructura. Conviene analizar con mas profundidad el efecto de la tenencia
de parte de la deuda en poder de empresas publicas, lo cual les permite
incrementar sus ingresos y gastos; asi como en manos privadas, lo cual se
traduce en fuentes de ingresos’. Sin embargo, no se debe perder de vista que la
politica fiscal debe ser sostenible en el largo plazo, pues de lo contrario se llegaria
el momento en que las finanzas publicas hacen crisis, afectando al sistema

econdmico como un todo.

7 Habria que considerar algunos aspectos como: el efecto re-distributivo de la deuda, el establecimiento de
impuestos a la IED, la posible dolarizacién de la economia y su efecto en las finanzas publicas, el pago de
intereses como ingresos de ciertos sectores y el establecimiento de un pacto fiscal entre las distintas fuerzas
sociales.
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2.2.1 El déficit fiscal y la restriccion presupuestaria del Gobierno?

Como se dijo anteriormente, el déficit fiscal puede definirse como los gastos

totales del Gobierno incluyendo el pago de intereses, menos los ingresos fiscales.

Si a partir de un presupuesto equilibrado el Gobierno decide aumentar los
gastos (o reducir los impuestos) se genera un déficit que debe ser financiado de
alguna forma. En términos algebraicos se tendria la siguiente ecuacion (todas las

variables en términos reales):

DFt = rDt-1 + Gt - Tt (1)

Donde:

DF; = Déficit Fiscal en el afo t.

D:.1= Deuda existente al final del afo t-1, 0 sea a principios del afo t.
r = Tasa de interés real, que se considera constante.

Gi = Gasto del Gobierno en el afo t.

Ti = Ingresos fiscales en el afio t.

La restriccion presupuestaria del Gobierno establece que la variacién en la

deuda publica en el afo t es igual al déficit existente en ese ano’.
D: - D4 = DF
De manera que siempre que el Gobierno incurre en un déficit se incrementa la

deuda. Utilizando la ecuacién (1) la restriccion presupuestaria del Gobierno puede

expresarse de la siguiente manera:

8 Este apartado se basa en Blanchard (1997).

9 . . . ., e . , o« o, .
No considera la financiacion del déficit fiscal via emision monetaria.
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Dt - Dt.1 == rDt-1 + Gt - Tt (2)

En la ecuacién (2) el cambio en la deuda se expresa como dependiente
de: a) Su nivel inicial (por el pago de intereses); b) El gasto del gobierno; c) Los

ingresos fiscales del periodo.

Para observar mejor el efecto de los intereses sobre la deuda, es
aconsejable dividir el déficit en dos partes, a saber: 1) rDyy, que indica los
intereses reales pagados por concepto de la deuday 2) (G- Ty que constituye el
déficit o superavit. En otras palabras, la deuda existente al final del afio t es igual

(1+r) multiplicado por la deuda existente al final del ano t-1, mas el déficit (G; - T).

Trasladando Dy.s al lado derecho de la ecuacién y reorganizando términos,
se puede expresar la deuda en funcién de las siguientes variables: 1) La deuda
existente en el periodo anterior, 2) La tasa de interés, 3) Los gastos del gobierno,

y 4) Los ingresos fiscales. En términos algebraicos se tendria que:

Dy = (14n)Diy + (Gy- Ty) (3)

2.2.2 La relacion deuda/PIB

Como se mencion6 anteriormente, para efectos comparativos es
conveniente analizar no solo el nivel de la deuda, sino su relacion con la
produccién del pais o sea la relacién deuda/PIB. Dividiendo la ecuacion (3) entre

la produccién real (Y;) se obtiene:

(DYYy) = (1+1)(Dra/Yy) + (G- Ti)/Yr 4)

Multiplicando el numerador y el denominador del primer término del lado derecho

de la ecuacion anterior por Y. y reorganizando la expresion se tiene que:
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(DYYy) = (141) [ Yer/Y{] (Der/Yer) + (GeTO/Y

Donde todos los términos estan expresados en cocientes respecto del PIB (Y)).
Representando la tasa de crecimiento de la produccién con (8) podemos expresar
[ Y.1/Y{ como 1/(1+ 8). Utilizando la aproximacién (1+r)/(1+ 8)=1+r- 6 se puede

formular la ecuacién asi':

(DYY1) = (141 - 8)(De1/Yr1) + (G- Ty)/ Yy

Desplazando D..1/Yi.1 al lado izquierdo de la ecuacion se obtiene:

(DYYt - Dra/Yeq ) = (r - 8)(Dea/ Y1) + (G Ty)/ Yy (5)

La ecuacion (5) indica que el cambio en la tasa de endeudamiento es igual
a la suma de dos términos: 1) La diferencia entre el tipo de interés real y la tasa
de crecimiento de la produccién, multiplicado por la tasa inicial de endeudamiento;
2) El cociente entre el déficit primario y el PIB. De manera que para observar la
evolucién de la tasa de endeudamiento se debe tomar en cuenta no sélo el nivel
de endeudamiento y la tasa de interés, sino también el crecimiento de la

produccién nacional.

En sintesis, el incremento en la tasa de endeudamiento serd mayor cuanto
mas alto sea el tipo de interés real, cuanto mas baja sea la tasa de crecimiento de
la produccion, cuanto mas alta sea la tasa inicial de endeudamiento y cuanto
mayor sea el cociente entre el déficit primario y el PIB".

' Esta aproximacién es vélida cuando los términos r y © son pequefios. Para niveles mds altos de este
parametro debe utilizarse la formula (1 + r)/(1 + 0)=(1+r-0+1r0), que es la expresion mds exacta.

"' "En los paises de la OECD en los 60s y 70s (r- ) fue muy bajo (r a veces fue negativo) por lo cual los
paises lograron reducir su nivel de endeudamiento. La situacién cambié a partir de los 80s y en 1995 la
relaciéon deuda/PIB de los paises de la OECD en conjunto era de 46.5%; donde paises como Italia, Bélgica y
Grecia mantenian niveles superiores al 100% (Blanchard, 1997, p. 574).
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2.3 Financiamiento publico y desarrollo

La mayor parte de las empresas, grandes y pequefas, acuden al
financiamiento para desarrollar sus actividades. El apalancamiento le permite a
las empresas obtener los fondos necesarios para realizar inversiones e
implementar nuevos proyectos y actividades productivas. Claro esta que este
financiamiento, mas los intereses, debe cancelarse en el futuro, segun los plazos y
condiciones previamente establecidas. Por ello los fondos adquiridos por medio
de préstamos deben emplearse de manera eficiente, asegurando asi que su
utilizacion genere los fondos necesarios para en el futuro hacer frente a los

compromisos adquiridos.

La situacion que enfrenta un Gobierno es similar a la de una empresa.
Generalmente los ingresos publicos son insuficientes para implementar todas las
actividades encomendadas al Gobierno Central. De ahi la necesidad (y

conveniencia) de acudir al endeudamiento publico, interno o externo.'?

Al igual que las empresas, los gobiernos deben prever que hay que
cancelar los préstamos (mas los intereses). De modo que debe asegurarse la
generacion de los recursos financieros necesarios para hacer frente a los
compromisos adquiridos. Pero hay que recordar que el objetivo del Gobierno no
es generar utilidades (objetivo principal de las empresas), sino facilitar el
desarrollo econémico y social del pais. Las erogaciones del Gobierno deben
apuntar a:

1. Mejorar la competitividad del pais: al ampliar la infraestructura fisica del
pais, mantener la estabilidad macroeconémica y establecer una

institucionalidad agil y eficiente.

"2 La decisién de acudir al financiamiento interno o externo va a depender mucho de las circunstancias y
opciones; también de los plazos, las tasas de interés, los periodos de gracia, entre otros aspectos.
Generalmente los paises incurren en ambas formas de financiamiento a la vez.
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2. Buscar la equidad social: Mejorando los niveles de empleo, los servicios de
salud publica, los sistemas de educacién, la conservacién del medio

ambiente la y seguridad ciudadana.

De lo anterior se deduce que el endeudamiento publico podria considerarse
mas bien como una oportunidad que tienen los gobiernos para desempenar sus
funciones. Claro que con algunos limites y siempre que los fondos asi adquiridos
se apliquen y administren correctamente. De manera que cuando se analiza la
deuda publica, ésta no se deberia considerar en si misma (lo que indican los
nameros), sino en relacion con los logros alcanzados y alcanzables a partir del uso

(eficiente) de esos fondos.

Notese, por ejemplo, que el Gobierno de Costa Rica actualmente mantiene
una deuda significativa, pero cuenta con obras de trascendental importancia, tanto
de apoyo a la produccion como al bienestar social del pais. Es en ese marco

donde se debe analizar el endeudamiento publico.

Se afirma que la deuda interna es el principal problema econémico que
afecta la sociedad costarricense. Esta visién se centra en la deuda como un
pasivo del Gobierno y por ende de toda la sociedad. Pero la deuda publica es
también un activo financiero, cuyo duefio es la misma sociedad costarricense o
mejor dicho un pequefio numero de individuos, empresas e instituciones
nacionales”. Con la deuda interna la sociedad tiene una opcién de inversion
financiera, la cual es rentable y muy segura. Para el afio 2002 el Gobierno pagd
cerca de 200 mil millones en intereses, de los cuales cerca de la mitad lleg6 a
manos del sector privado nacional. Ese monto constituye parte del ingreso que

genera ese sector.

13 Mi4s del 95% de la deuda interna estd en manos nacionales; tan s6lo alrededor de un 3% ha sido adquirido
por extranjeros.
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La deuda publica ademas de constituir un activo y un pasivo debe verse
como el instrumento de politica econdmica que le permite al Gobierno generar
activos reales. Efectivamente gran parte de la deuda publica se materializa como
inversién publica, para uso de las actuales y futuras generaciones, impulsando asi
el desarrollo nacional. “Basta revisar la historia hacendaria del pais para entender
que la mayoria de las obras importantes de infraestructura publica, de desarrollo
de la educacion, de la salud, la electricidad, las telecomunicaciones de este pais
estan asociadas a empréstitos publicos externos e internos” (Ulate, 1997, p. 9).

¢, Cudl es la relacion entre deuda publica y crecimiento econémico? La
teoria tradicional argumenta que existe una relacién inversa entre estas variables,
pues la deuda incrementa la tasa de interés y la inflacion, limitando la inversién
privada, con lo cual se afecta el desarrollo futuro del pais. “También existe el
habito de considerar (...) la deuda publica como una carga para el futuro, en lugar
de un medio a través del cual se engrandece la herencia real al futuro, en términos
de activos tangibles” (Vickrey, 1992, p. 309).

La inversién publica es fundamental para la estabilidad y el crecimiento,
pues complementa la eficiencia de la inversién privada y de esa forma favorece la
competitividad y fomenta el desarrollo econémico del pais. Ademas, la deuda
publica puede también ser utilizada como un instrumento al alcance del Gobierno
para mejorar la distribucion del ingreso y la riqueza entre los distintos miembros de

la sociedad.

Generalmente se acepta que la deuda interna y el déficit fiscal se convierten
en un problema financiero para el gobierno por los siguientes aspectos:

a) Cuando el monto de la deuda interna alcanza proporciones que ponen en
peligro la posibilidad de que el gobierno pueda honrar a tiempo sus compromisos.
Esta situacidén podria exponer al pais a sanciones internacionales, particularmente

restricciones financieras. Recuérdese que en Costa Rica la mitad de la deuda
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interna esta en poder del mismo sector publico, lo cual facilita su administracién
(sin que ello indique que se puede manejar de manera antojadiza, pues son

compromisos efectivos del Gobierno y en su momento tendran que ser honrados).

b) El efecto estrujamiento: Se da cuando el gobierno al requerir captar altas
cantidades de dinero del publico, presiona las tasas de interés, lo cual limita la
inversion privada y por esa via reduce el crecimiento de la produccion. Ello
supone una economia en pleno empleo, de modo que para emplear recursos en
ciertas areas deben sustraerse de otras. La evidencia empirica del pais no parece
corroborar esta hipétesis; pues segun los datos del cuadro 3, la relacién deuda
interna a produccion nacional mostrd una tendencia creciente entre 1992 y 2003,

mientras que la tasa basica real muestra un comportamiento erratico.

Cuadro 3
Costa Rica: Comportamiento de la relacion Deuda Interna/PIB,
de la tasa de interés basica y de los precios

Aiio 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

D/PIB* 113 133 16.0 181 254 252 248 269 26.7 280 285 257
T.B. 295 195 2375 27.75 2725 246 1825 245 175 155 16.0 175
IPC 17.0 9.0 199 226 139 112 124 101 103 11.0 9.7 9.9
T.B.R 125 105 39 5.2 134 134 56 144 7.2 4.5 6.3 7.6

D/PIB = Relacién deuda interna a produccién nacional

T.B. = Tasa basica nominal

IPC = Crecimiento del indice de precios al consumidor

T.B.R.= Tasa de interés basica real

FUENTE: Elaboracién propia, con base en datos del Banco Central.

c) Cuando la deuda se convierte en una carga para la sociedad, ya sea porque
absorbe recursos publicos que podrian (y deberian) destinarse a otros fines mas
importantes, desde el punto de vista de las prioridades del Gobierno. En otras
palabras, cuando se restringe el acceso al crédito.
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d) Cuando la presion por obtener recursos llevan al Gobierno a emitir dinero en
proporciones mayores a las que son consecuentes con la capacidad productiva

del pais, desencadenando asi procesos inflacionarios.

2.4 Criterios para definir los limites al endeudamiento publico

Desde el punto de vista financiero se pueden mencionar algunos criterios e
indicadores que ayudan a establecer limites al crecimiento de la deuda interna.
No hay uno, sino varios indicadores y cada uno de ellos enfatiza diferentes
aspectos. Seguidamente se plantean algunos de ellos.

2.4.1 Crecimiento de la economia y las tasas de interés

Si bien el endeudamiento publico es un aspecto aun muy controversial, se
acepta que “la sostenibilidad se refiere no tanto al nivel de la deuda interna sino a
la tendencia de su crecimiento en el largo plazo. Asi, se considera que si la tasa
real de crecimiento del PIB supera la tasa de interés real, entonces la deuda con
respecto al PIB va a aumentar pero a una tasa decreciente” (Ulate, 1997, p. 23).
En este caso el Gobierno no enfrenta problemas serios, pero la situacion se
complica cuando la tasa de interés real es superior a la de crecimiento de la
economia, porque la deuda interna constituiria proporciones del gasto publico

cada vez mayores, restringiendo asi el financiamiento de otras actividades.

2.4.2. Deuda publica per capita versus tasa de interés

Buiter y Kletzer (1992) sostienen que para evitar que la deuda interna se
convierta en un problema financiero, el gobierno debe seguir un criterio de
solvencia donde el crecimiento de la deuda real, descontada a la tasa de interés
real y al crecimiento de la poblacién, sea negativo. Es decir, que en el limite “la
deuda publica per capita no debe crecer mas rapido que la tasa de interés” (Buiter
y Kletzer, 1992, p. 293). Si esta situacion no se cumple, el Gobierno debera
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buscar nuevas fuentes de financiamiento sano, como por ejemplo impuestos, de

manera que se alcance un superavit primario en el mediano plazo.

2.4.3 Crecimiento de la deuda piublica y la produccion nacional

Una forma de balancear las finanzas publicas en una economia en
crecimiento es “no permitir que la deuda publica crezca mas rapido que la
produccién (Eisner, 1992, p. 295). Eisner plantea que es posible, a partir de un
afo estable en la economia, establecer la relacion deuda/PIB existente, y a partir
de ahi definir en cuanto podria aumentar el déficit o la deuda sin poner en riesgo la
estabilidad de las finanzas publicas. En otros términos se podria establecer que
“Una deuda publica creciente en una economia que desacelera su crecimiento real
es una situacién insostenible” (Ulate, 1997, p. 21).

Aqui habria que precisar mas este criterio; pues el enfoque keynesiano
sostiene que precisamente en periodos de bajo crecimiento econémico la deuda
publica puede ser utilizada como instrumento de politica econémica para reactivar

la economia. Esto es el manejo anticiclico de la politica fiscal.

2.4.4 Inflacion, emision monetaria y monto de la deuda

Dado el tamano del déficit fiscal, las tasas de interés y la tasa de
crecimiento de la economia, la relacién deuda/PIB puede crecer (o0 decrecer)
dependiendo de la tasa de inflacién, el nivel de emisibn monetaria y el nivel de la
misma deuda'. Para un nivel dado del déficit primario (sin incluir el pago de
intereses) y de emisién monetaria, el incremento en la relacién deuda/PIB sera
mayor entre mas grande sea la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de
crecimiento de la economia y cuanto mayor es el “stock” de deuda existente

(deuda/PIB). Especificamente se tendria la siguiente ecuacion:

'* Este enfoque se base en Tanzzi y Fanizza, mayo de 1995, p. 10.



AD =dp + D(r—6) — M(P + 6); donde:

AD = Tasa de crecimiento de la relacion deuda/PIB
dp = Déficit primario

r =tasa de interés real

8 =Tasa de crecimiento del PIB

M = Emisién monetaria como porcentaje del PIB (la cual se supone constante)
P = Tasa de inflacién

La ecuacion anterior muestra que si la tasa de interés real es mayor que la
tasa de crecimiento del PIB, para estabilizar la relacion deuda/PIB el pais necesita
mantener un superavit primario significativo, a menos que la emisién monetaria o
la inflacién sean elevadas.”

En sintesis, en el andlisis de la sostenibilidad fiscal de un pais se deben
considerar distintos elementos, tales como: el efecto del financiamiento en el
desarrollo nacional, las finanzas publicas y la competitividad del pais, asi como los
aspectos financieros de la deuda publica.

15 Por ejemplo, si: Deuda/PIB=50%, dp=0,TiR=10%, 0 =3%, P=12%, M=15%; entonces tendriamos:

AD =dp + D(r - 8) - M(P + 0)

AD =0 + 0.5(0.1-0.03) — 0.15(0.12+0.03)

AD =0+ 0.035 -0.0225

AD =0.0125

AD =1.25%.

De manera que con los datos del ejemplo anterior, ain cuando no haya déficit primario, la relacién deuda/PIB
crecerd en 1.25% al afio, basicamente por la presiéon que genera el pago de intereses. Segin la ecuacién
anterior, para que la relaciéon deuda/PIB se mantenga estable deberia darse cualquiera de las siguientes
condiciones (o0 una combinacion de ellas):

a) Que el PIB crezca en alrededor de 5% anual (en vez de 3%);

b) Que la tasa de interés real se reduzca del 10% al 7.5%;

¢) Que la inflacién sea del 20% (en vez del 12%);

d) Que la emision monetaria sea del orden del 23.% del PIB (en vez del 15%).

30
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2.5. Las finanzas publicas en el pensamiento econémico

2.5.1 Ubicacion

La principal preocupacion de los grandes pensadores econémicos ha sido
la busqueda de los determinantes del crecimiento econdmico de las naciones. Los
economistas clasicos (Smith, Ricardo, Mill), con algunos matices diferentes,
consideraron que la base del crecimiento material de los pueblos era la
acumulacion de capital. A partir de ahi resaltaron en sus analisis la importancia de
conocer el destino del ingreso de la sociedad, haciendo una primera gran division
del ingreso nacional entre el consumo y el ahorro de los individuos. Es decir,
¢,cémo distribuyen las personas (y el pais) su ingreso entre consumo y ahorro?
Los economistas clasicos insistian en la necesidad de incrementar el ahorro, sobre

el consumo, para crear la base material del crecimiento econémico de largo plazo.

Estos pensadores discutieron ampliamente el tema de las finanzas publicas,
particularmente de la deuda publica y su relacion con la acumulacion de capital y
por ende su efecto en el desarrollo econémico de los paises. Cabe resaltar que
“En el contexto espacial y temporal en que estos pensadores reflexionaban sobre
los problemas econdmicos, la emision de deuda publica tenia de manera casi
exclusiva un solo origen: el financiamiento de los gastos de guerra; por esta razén
ellos adoptaron como premisa que la deuda publica se emitia para solventar un
gasto improductivo” (Lasa, 1997, p. 33). Si bien los gastos bélicos tenian su
justificacion por aspectos de seguridad nacional y de bienestar futuro, desde el
punto de vista econdmico y con visién de corto plazo, no dejan de ser un gasto
improductivo y por ende un elemento que restringe el crecimiento econémico, al

utilizar recursos que de otra forma se asignarian al proceso productivo.

Otra de las premisas que emplearon los clasicos en sus analisis es lo que
hoy consideramos como una situacién de pleno empleo. Es decir, una situacion
de uso mas o menos pleno de los recursos escasos; de manera que para impulsar

una actividad era necesario sustraer los recursos de otras actividades. Por eso,
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para evitar interpretaciones erréneas, en el estudio de las propuestas de los
clasicos sobre finanzas publicas es necesario tener siempre presente estas dos
premisas —la deuda como gasto improductivo y el pleno empleo de los recursos-.
Seguidamente se exponen de manera resumida los elementos centrales de la

concepcién de deuda publica de Smith, Ricardo, Mill y Keynes.

2.5.2 Adam Smith

Smith en su clasica obra sobre la rigueza de las naciones'® dedic6 un
capitulo entero al tema de la deuda publica. Este fue uno de los primeros
pensadores en abordar de manera amplia el tema de las finanzas publicas, como
preocupacion econdémica fundamental. Hay que resaltar que sus principales
inquietudes siguen siendo hoy (225 afos después) los temas centrales de la

discusion. Entre estos temas sobresalen los siguientes'”:

1) ¢ Como afecta el déficit fiscal y la consecuente emision de deuda publica en la

acumulacion de capital y por ende en la produccion nacional?.

2) Dado un determinado gasto publico ;Es conveniente financiar el gasto por
medio de impuestos o bien es preferible la emisiéon de deuda publica?

3) ¢Son los intereses pagados por la deuda publica una mera transferencia de

ingresos entre los ciudadanos con implicaciones econémicas nulas?

4) ¢ Cuales son las consecuencias de la depreciacién de la moneda como forma

de liquidacién de la deuda publica?

' Smith, Adam (1958). Investigacién sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones. FCE.
México. Libro quinto, cap. III, pp. 805-843. (La primera versién en inglés fue publicada en 1776 bajo el
titulo: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.

' Lasa (1997:34-35) discute estos aspectos con un poco mas de detalle.
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En relacion con el primer aspecto, Smith, como ya mencionamos, parte del
supuesto de que el gasto publico es improductivo y que por consiguiente los
fondos son extraidos de los ahorros de la sociedad, que de otra forma serian
dedicados a actividades productivas. De ahi se deduce que la generaciéon de
deuda publica tiene efectos negativos sobre el bienestar general del pais.

Respecto del segundo aspecto, también bajo el supuesto de gasto publico
improductivo, Smith considera que es preferible financiar al gobierno con

impuestos que con deuda: “si la sociedad advierte con nitidez que el gasto
improductivo del gobierno pesa sobre las espaldas de los ciudadanos, habra un
freno en dicho gasto; sin embargo, cuando este gasto se financia mediante el
endeudamiento, la sociedad no establece un vinculo entre el gasto improductivo y

la carga que necesariamente pesara sobre los ciudadanos” (Lasa, 1997, p. 35).

En relacion con el pago de intereses de la deuda publica, Smith plantea,
entre otras cosas, que no puede considerarse como una simple transferencia de
fondos entre distintos miembros de la sociedad sin efectos econdmicos, porque: 1)
parte de la deuda estd en manos de extranjeros; es decir, es deuda externa y no
significa sustraer recursos del ahorro nacional; 2) Aun cuando la deuda sea
enteramente nacional, generalmente el grupo social que paga los intereses
(mediante impuestos) ocupa una posicién diferente de la del grupo que la recibe
(los acreedores del gobierno). Smith considera que los sectores sociales que
pagan los intereses (impuestos) tienen, lo que hoy llamariamos, una mayor
propension al ahorro que los sectores que son acreedores del gobierno, lo cual
limita el nivel de ahorro y por ende la inversion y produccion nacional. De ahi que
para Smith, el alto endeudamiento publico afecta negativamente el crecimiento
econdmico del pais.

En relacién con la depreciacion de la moneda como forma de reducir la
deuda publica, Smith considera que esta estrategia tiene consecuencias negativas

para la economia, pues “favorece y estimula al deudor (que se ve favorecido con
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la depreciacion de la moneda) y castiga por el contrario al acreedor, desalentando
de esa forma al ahorro” (Lasa, 1997, pp. 35). Este autor plantea que “El alza en la
denominacion de la moneda o del cufio ha sido un expediente muy frecuente y
comun para disfrazar una quiebra publica con el nombre de pretendido pago. (...)
Un pretendido pago de esta especie, en vez de aliviar, agravaria por tanto, en la
mayoria de los casos, las pérdidas de los acreedores del Estado, y sin ventaja
alguna para éste se extenderia la calamidad sobre un gran numero del pueblo
inocente.” (Smith, 1958, pp. 243-244). Noétese que si bien Smith considera
inadecuada la idea de depreciar la moneda como forma de hacer frente a la deuda
publica interna, ésta es una forma que sigue teniendo vigencia aun en nuestros

tiempos.

Cabe hacer notar que si bien los temas centrales que aborda Smith son los
mismos que preocupan a los paises endeudados actualmente, su visidn era
distinta de la que podrian tener muchos economistas de la época actual. El
analisis de Smith sobre la deuda publica esta centrado en su efecto (restrictivo)
sobre el ahorro, que es considerado por Smith el motor del crecimiento
economico. Al partir del supuesto de pleno empleo en la economia el autor
tampoco estudia la capacidad productiva del déficit y del endeudamiento publico,
ni su potencial como instrumento de politica econdmica que puede utilizar el
Gobierno para afectar aspectos como la estabilidad macroeconémica, fomentar el

crecimiento econdmico y mejorar la distribucion del ingreso nacional.

2.5.3 David Ricardo

El reconocido economista clasico David Ricardo también aborda el tema de
la deuda publica en el contexto de su preocupacién por la acumulacién de capital
como eje central del crecimiento econdmico de las naciones. Su analisis también

parte del supuesto de que el gasto publico es de caracter no productivo.

Una de las interrogantes que se plantea Ricardo es la siguiente: Si el
Gobierno tuviera que hacer frente a un gasto extraordinario, por ejemplo el
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financiamiento de una guerra, qué es mas adecuado, incrementar los impuestos o
recurrir al endeudamiento publico para financiar ese gasto extra? Como respuesta
a esta interrogante, Ricardo sugeria que los gastos extraordinarios sean
financiados con impuestos en vez de recurrir al endeudamiento. Ricardo sostiene
gue si bien “no existe impuesto alguno que no tenga tendencia a disminuir el poder
de la acumulacién (...) el deseo consustancial de todo ser humano de guardar su
posicion en la vida y de mantener la rigueza a la altura que haya alcanzado,
ocasiona que la mayoria de los impuestos, ya incidan sobre el capital o el ingreso,
se paguen del ingreso” (Ricardo, 1959, pp. 115-116).

En otras palabras, el autor sostiene que cuando los nuevos gastos del
Gobierno se financian mediante el incremento de los impuestos las personas
tienden a reducir su nivel de consumo y s6lo en menor medida se reduce el nivel
de ahorro, valga decir, la acumulacion de capital. Debido a que para Ricardo la
base del crecimiento econémico es la acumulacién de capital, lo correcto seria
financiar los nuevos gastos improductivos del Gobierno con impuestos y no con

deuda.

¢, Qué sucede si el nuevo gasto del Gobierno se financia con deuda publica?
Ello, segun Ricardo, genera una “ilusion fiscal” engafnosa y por eso considera que
es preferible la imposicién que el endeudamiento, “puesto que este ultimo tiende a
segarnos respecto de nuestra verdadera situacion. Si los gastos de una guerra
son 40 millones anuales y la participacidbn que una persona ha de hacer para
contribuir al gasto anual fuese de 100, procuraria, al ser requerido la primera vez
al pago de su parte, ahorrar rapidamente los 100 de su ingreso. Mediante el
sistema de préstamos, sélo se le requiere al pago del interés de esos 100, o sea 5
anuales y considera que hace bastante si ahorra 5 de sus gastos y por lo tanto se
engana a si mismo si cree que es mas rico que antes” (Ricardo, 1959, pp. 185-
185).
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Para Ricardo, dada la ilusidon fiscal que padece la sociedad, los individuos
se sentirdn mas ricos cuando el gasto publico se financia con deuda que cuando
se financia con impuestos; dando como resultado que los individuos ahorran
proporcionalmente menos (consumen proporcionalmente mas) cuando el nuevo
gasto publico se financia con deuda y no con impuestos. Por ello, para el autor, la
deuda publica tiene mayores efectos negativos sobre el desempefio econémico

que el incremento de los impuestos.

Sin embargo, Ricardo también plantea que en una perspectiva de largo
plazo, el endeudamiento publico es una forma de trasladar el pago de impuestos
al futuro, pues tarde o temprano la deuda mas los intereses que genera debe
cancelarse por medio de una mayor recaudacion de impuestos. De manera que
para los individuos quienes planifican en un horizonte temporal de largo plazo, “el
financiamiento del gasto corriente mediante impuestos equivale, desde el punto de
vista de la acumulacién de capital, al financiamiento tributario” (Lasa, 1997, p. 37).
De este planteamiento parte el analisis de la teoria de la Equivalencia Ricardiana,

qgue analizaremos mas adelante.

Otro elemento que resalta Ricardo en favor de la imposicion es que debido
a que la deuda publica “lleva implicita una obligacion fiscal que se hara efectiva en
el futuro, podria darse un caso de fuga de capitales hacia el extranjero como una
manera de evadir el peso de la tributacion cuando esta se haga realidad en el
futuro” (Lasa, 1997, p. 38)". Ricardo plantea que “un pais que ha acumulado una
cuantiosa deuda (...) interesa, sin embargo, a cada contribuyente retirar su hombro

de ese gravamen y transferir semejante carga de él mismo a otra persona. La

'8 De ahf la conveniencia de hablar hoy de “impuestos globales”, o de analizar con mayor detalle los efectos
de la globalizacion y de la inversion extranjera y evaluar hasta donde cierto tipo de IED sélo busca evadir
impuestos (paraisos fiscales), después de disfrutar de exenciones y estimulos tributarios, quizds en otros
paises.

Por eso quienes no han pagado esos impuestos en Costa Rica, hoy pregonan que es mejor vender activos del
gobierno para pagar la deuda, pues asi no pagardn los impuestos que les corresponderia. Los activos
publicos son de todos por igual pero la capacidad de pago de impuestos es distinta, pues depende de la
riqueza y el nivel de ingreso de cada individuo. También se exige reducir la deuda y el déficit fiscal via el
recorte de gastos (salarios, pensiones, gasto social, empleo puiblico) pues estos no benefician directamente al
gran capital.
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tentacion de trasladarse él mismo y su capital a otro pais, donde se halle exento
de tales gravamenes se vuelve, al final, irresistible” (Ricardo, 1959, p. 186).

Respecto del efecto del pago de intereses de la deuda publica, que tanto
preocupdé a Smith, Ricardo lo considera como una simple transferencia del
contribuyente hacia el acreedor del gobierno. “Esta transferencia no
necesariamente produce algun efecto sobre la acumulacion de capital y la riqueza
nacional debido a que no es posible hacer ninguna generalizacion respecto a las
inclinaciones al ahorro y la inversién por parte de estos dos grupos econémicos.
Esto es, no puede sostenerse que la propensién al ahorro de los contribuyentes
sea distinta de la de los acreedores del gobierno, y los efectos del pago de
intereses puede considerarse neutros o indefinidos” (Lasa, 1997, p. 38).

2.5.4 John Stuart Mill

La preocupacién central de Mill, al igual que Smith y Ricardo, era la
acumulacion de capital y es en ese contexto donde introduce el tema de la deuda
publica como alternativa al pago de impuestos. La posicion de Mill es
basicamente la misma de los otros clasicos, “los tributos se pagan esencialmente
mediante un esfuerzo adicional de ahorro, mientras que los empréstitos socavan
principalmente los fondos destinados a la acumulacion. Por lo tanto, la emision de

deuda publica tiende a empobrecer al pais” (Lasa, 1997, p. 38).

No obstante lo anterior, Mill también resalta que existen circunstancias en
las cuales no necesariamente la deuda publica genera la restriccion de ahorro

mencionada anteriormente, particularmente en los siguientes casos.

1).  Cuando los capitalistas tienen la posibilidad de descargar sobre los
trabajadores las consecuencias econdmicas del endeudamiento gubernamental.
En palabras de Mill, “la brecha abierta en el capital del pais (por los empréstitos)
se repara, pues instantaneamente, pero la reparacion se lleva a cabo a costa de
las privaciones y a veces verdadera miseria de la clase trabajadora” (Mill, 1943, p.
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90). Cabe resaltar aqui que ya este autor vislumbra a la deuda publica como un
problema de clases sociales.

2). Cuando es el capital extranjero el que adquiere los titulos de la deuda
publica, en cuyo caso el capital nacional no se distrae de las actividades
productivas. (Este tema también es abordado por Smith aunque en una
perspectiva distinta, por el efecto distributivo del pago de intereses). Hoy las
autoridades econdmicas nacionales valoran seriamente esta opcion y desde la
administracion Figueres Olsen (1994-1998) se acordd cambiar deuda interna por
deuda externa, como una forma de reducir el efecto negativo del alto

endeudamiento publico, al tener que pagar menores tasas de interés.

3).  Cuando el progreso logrado por la acumulacién de capital ha llegado a un
limite tal que la ganancia ha alcanzado un “minimo practico”. En este caso, en
que existe una relativa abundancia de capital, el Gobierno puede recurrir al

empréstito sin mengua de la acumulacion.

Quiza la principal contribucién de Mill a la discusion de la deuda publica fue
el haber planteado con claridad que la tasa de interés es el indicador evidente del
efecto de la deuda publica sobre el nivel de ahorro. De manera que si la
colocaciéon de deuda publica eleva la tasa de interés se esta en presencia de una
busqueda de fondos que compite con la inversién privada, “si por el contrario el
Gobierno puede colocar titulos de la deuda sin afectar la tasa de interés, entonces
es que ocurre alguna de las circunstancias mencionadas mas arriba y en ese caso
la deuda publica no afecta el proceso de acumulacion de capital ni la actividad
economica del pais. (Lasa, 1997, p. 3; Mill,1943, pp. 748-749).

Con este planteamiento Mill podria considerase como el primer economista
en resaltar el efecto estrujamiento de la deuda publica. Sin embargo, habria que
analizar con mas cuidado si se refiere al mismo efecto estrujamiento que se

plantea en nuestros dias o si los nuevos enfoques tienen una visién distinta.
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2.5.5 John Mynard Keynes

El surgimiento del pensamiento de Keynes tiene como momento historico al
periodo de entreguerras o mas especificamente el periodo de la Depresiéon
econdmica de los afos treinta. Este intervalo de tiempo es caracterizado por la
recesidbn econdmica y la existencia de altos niveles de desempleo en las
principales economias de aquel entonces. El periodo critico fueron los primeros
afios de la década de los treinta donde economias como Estados Unidos,
Inglaterra y Alemania mostraron tasas de desempleo abierto superiores al 20%."

Keynes, considerado el fundador de la macroeconomia moderna, parte de
un enfoque totalmente distinto del de sus predecesores. A diferencia de los
economistas clasicos, Keynes le otorga al Estado un papel fundamental en la

determinacion del nivel de actividad econdémica de las naciones.

Keynes rechaza el supuesto de que las economias funcionan siempre en
pleno empleo o que tienden siempre hacia esa condicion. Considera que no
existen mecanismos automaticos que conduzcan al pleno empleo y afirma que esa
situacién sélo se da por casualidad en economias guiadas por las fuerzas de los
mercados. Ademas Keynes sostiene que el Unico que puede conducir la
economia hacia el pleno empleo es precisamente el Estado, por medio de una
politica monetaria y de gasto publico que estimule la inversion privada. Keynes
parte del supuesto de que en la economia existe desempleo de los recursos,
donde el nivel de produccion (Y) esta determinado por el nivel de demanda
agregada (C+1+G), por la capacidad efectiva de compra de la sociedad. Sostiene
que la oferta de equilibrio se ajusta a la demanda y no a la inversa como lo

' Situacién que también afecté a otros paises. “Esta crisis se hizo sentir con no menos severidad en otros
paises industrializados como Alemania, Gran Bretafia, Suecia, Dinamarca, Noruega y Austria, donde las tasas
de desempleo entre 1932 y 1933 llegaron a ser de 43.7, 22.1, 23.7, 31.7, 33.4 y 29%, respectivamente. Por
otra parte, si exceptuamos los episodios hiperinflacionarios ocurridos en la primera mitad de los afios veinte
en paises como Alemania, Polonia, Rusia y Austria, el periodo de entreguerras puede considerarse como
caracterizado por la deflacién. En los Estados Unidos el indice de precios en 1933 1lleg6 a ser un 30% inferior
al de 1929.” (Lasa, 1997, p. 52).



40

consideraban los clasicos Smith y Ricardo. Por ello, Keynes considera que en
periodos de estancamiento econdmico el Estado debe fomentar la demanda
agregada para de esa forma estimular la inversion, la produccion y el bienestar de
la sociedad.

El nivel mas simplificado del planteamiento keynesiano se puede expresar

algebraicamente de la siguiente manera:

Y=C+1+G (1)
C =A +c(Y-T); O<c<1 (2)
T=T, 3)
G =Go (4)
=1 (5)
Donde:

Y = Produccion

C = Consumo

| = Inversién

G = Gasto del Gobierno

A = Consumo auténomo

¢ = Propension marginal al consumo

T = Impuestos

Si las funciones 2-5 son incorporadas a la uno y se despeja Y se obtiene que:

Y= (A-cTo+lo+Go)/(1-¢) = a(A-CTo+ lo+ Go)

Donde a = 1/(1-c) constituye el multiplicador keynesiano del gasto.
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A partir de esta situacion se tiene que si por ejemplo se incrementa el gasto
publico manteniendo fijos los impuestos; es decir si se crea un déficit fiscal y se
deja que el nivel de produccion se ajuste para satisfacer la nueva demanda

agregada, se deriva que:

DY = [1/(1-c]dG, = adGo

Lo anterior indica que un incremento en el gasto del Gobierno genera un
aumento en la produccion (DY) por un monto mas que proporcional al incremento
en el gasto del Gobierno (igual a adG,). Si por ejemplo la propensién marginal a
consumir es de .5 (c = .5) indica que por cada colén de gasto publico adicional se
genera un incremento de dos colones en la produccion. Si la propensién marginal
a consumir se mantiene constante indica que tanto el consumo como el ahorro se
incrementan. Especificamente el modelo plantea que el aumento del gasto del
Gobierno genera un aumento en el consumo (cdY) y un aumento en el ahorro
privado que es exactamente igual al déficit fiscal, valga decir, al incremento en la

deuda en el cual se incurrio.

En otras palabras, o que se plantea es que no existe el problema del
desplazamiento del gasto (inversién) privada por el gasto publico, que resaltaron
los clasicos y que ha sido retomado en los afos recientes (efecto estrujamiento).
Mas bien sostiene que el sistema econdémico crea su propio aumento en la
produccién agregada y por ende en la base impositiva, con lo cual se cubre el
déficit fiscal originalmente creado.

La introduccién del dinero en el modelo anterior redefine algunos aspectos,
pero no modifica el principio central del argumento. Al introducir el dinero los
individuos tienen ahora que decidir no sélo entre ahorro y consumo, sino que
ademas deben decidir como conservar su ahorro: en activos fijos (inversién real) o
en activos financieros (bonos y acciones). Ahi la tasa de interés juega un papel
central. Particularmente Keynes establece que la inversion esta en funcién de la
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tasa de interés, a medida que esta se reduce se incrementa la inversién privada y

a la inversa cuando la tasa de interés se incrementa.

Ademas, el Gobierno puede controlar la tasa de interés, por medio del
manejo de la politica monetaria. El control monetario se convierte entonces en un
instrumento de politica econdmica para impulsar la produccién. Para Keynes el
limite lo establece el pleno empleo y la trampa de la liquidez, situaciones que casi
nunca se alcanzan. Pero ;cudales son los limites criticos del endeudamiento
publico? Keynes no profundiza este aspecto. De ahi la necesidad de evaluar los
indicadores de sostenibilidad fiscal, para definir con mas claridad el rumbo de la

politica fiscal.
2.5.6 El enfoque neoclasico

El enfoque neoclasico es concebido generalmente con el nombre de la
Equivalencia Ricardiana®. Este enfoque sostiene que la deuda publica no tiene
efectos reales sobre la actividad econdémica. Asume que el gobierno enfrenta
determinado nivel de gastos que deben ser financiados con impuestos o con
deuda. La deuda implica impuestos futuros con valor presente descontado igual al
valor de la deuda. El modelo considera que los agentes racionales reconocen
esta equivalencia y procederan como si la deuda no importara, sin afectar sus
patrones de consumo y sin provocar efectos es la actividad econémica (Seater,
1993, p. 142).

Los neoclasicos se basan en el concepto de renta permanente y capacidad
de pago de las economias domésticas. “Si se reduce los impuestos de un
individuo, pero en el futuro él tiene que pagar esos impuestos mas los intereses,
su renta permanente no ha variado” (Dornbusch y Fischer, 1994, p. 670). Desde
el punto de vista agregado ello implica que los individuos pensarian que la deuda
habra que pagarla, tarde o temprano. De manera que si los agentes econémicos

*% También se le conoce como el Modelo de Equilibrio o el Modelo de Impuestos Constantes.
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piensan de esa forma no hay razén para argumentar que esa reduccién de los

impuestos lo induzca a incrementar el nivel de gasto.

El enfoque neoclasico parte de la teoria del consumo basada en la hipétesis
del ciclo de vida del ingreso (Dornbusch y Fischer, 1994, p. 670). “En realidad la
equivalencia ricardiana puede considerarse como una prolongacion l6gica de esa
hipotesis, en la presencia de compras del Gobierno, impuestos y deuda publica”
(Seater, 1993, p. 143).

El enfoque de la equivalencia ricardiana esta basado en los siguientes

supuestos:

1. El nivel de gasto del gobierno esta dado y es conocido.

2. El valor presente descontado de los impuestos es igual al valor
presente descontado del gasto futuro del gobierno mas el “stock”
inicial de deuda publica.

3. El nivel de los impuestos no tiene efecto sobre la produccién, via

demanda agregada.

Para el modelo neoclasico el objetivo del Gobierno debe ser elegir el nivel
de impuestos que minimice el valor presente descontado del “efecto tributario
negativo”, sujeto a la restriccion presupuestaria indicada en los supuestos
anteriores. Esas condiciones requieren estabilidad de la tasa del impuesto
planeada en el tiempo; de manera que el gobierno pueda manejar los déficit y
superavit presupuestarios para minimizar los efectos negativos de la tributacion,

dado cierto nivel de gasto del Gobierno, el cual es definido exégenamente.
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2.5.6.1 Alguna evidencia empirica de la Equivalencia Ricardiana

Han existido varios esfuerzos para probar la teoria de la equivalencia
ricardiana. Barro (1983 y 1986) aplicé este modelo para un periodo de 200 anos
para Estados Unidos y Gran Bretana y sus resultados en general son acordes con
los principios basicos de esta teoria: la relacion deuda/PIB crece durante periodos
de guerra, decrece en tiempos de paz y fluctia con el ciclo econémico. Sin
embargo, es posible identificar periodos en los cuales el comportamiento de la
relacion deuda/PIB parece ser inconsistente con la teoria de la equivalencia
ricardiana (Alesina,1995:7), especialmente en las ultimas dos décadas.

Roubine y Sachs (1989) analizaron la hipétesis de la equivalencia ricardiana
para 15 paises de la OECD utilizando datos del periodo 1960-1986. La hipétesis
es rechazada para 12 de los 15 paises; siendo Estados Unidos, El Reino Unido y
Finlandia las Unicas excepciones. Los autores concluyen que los resultados de

Barro, que apoyan la equivalencia ricardiana, son mas bien excepciones a la regla.

Existe una vasta literatura donde los investigadores intentan probar el
modelo neoclasico (un buen resumen de esta literatura aparece en Seater, 1993)
aplicando diferentes metodologias a diferentes periodos de tiempo en los paises
desarrollados. Entre los autores mas citados estan Felstein (1982) y Kormendi
(1983).

Feldstein (1982) intenta probar la hipétesis neoclasica utilizando la funcién
de consumo agregado para Estados Unidos. En general sus resultados no
apoyan la hipétesis. Sin embargo, Seater (1993) reconsidera el analisis de
Feldstein y concluye que “Parece que el rechazo de Feldstein a la equivalencia
ricardiana surge por problemas en la metodologia econométrica, pero si estos
problemas se corrigen los resultados sustentan la equivalencia” (Seater, 1993, p.
167).
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Kormendi (1983) examina la equivalencia ricardiana basado en el modelo
del ciclo de vida del consumo, donde se obtienen resultados mixtos. Algunas
prolongaciones del estudio de Kormendi rechazan, pero otras no pueden rechazar
la equivalencia (Seater, 1983). De manera que aun hay espacio para mas analisis

sobre este topico.

En sintesis la equivalencia ricardiana implica que los agentes econémicos
responden a una nueva emisién de deuda publica incrementando su demanda por
deuda en una cantidad igual a la deuda emitida, a fin de ahorrar para pagar los
impuestos en el futuro, no teniendo ningun efecto en las tasas de interés. Varios
estudios empiricos han abordado este enfoque. Algunos de ellos contradicen la

teoria pero otros la confirman.

2.5.7 Elementos fiscales del consenso de Washington y sus
limitaciones

Con la crisis econémica que experimentaron varios paises en la década de
los ochenta, particularmente paises latinoamericanos y la amenaza que ello
representaba al sistema financiero y econémico mundial, surgié el Consenso de
Washington. Este planteamiento es considerado como la estrategia de politicas
econémicas neoliberales impulsadas desde los paises centrales como el medio
que le permitiria a los paises superar la crisis y encontrar la senda del desarrollo
en el mediano plazo, a partir de la implementacién de planes de ajuste estructural.

Rodrik (2001, p. 10) resalta ocho principios basicos del Consenso de
Washington, a saber: 1) Disciplina fiscal; 2) Reorientacién del gasto publico; 3)
Reforma impositiva; 4) Liberalizacién Financiera; 5) Establecimiento de una
politica cambiaria competitiva; 6) Liberalizacion econdmica; 7) Desregulacion y 8)

Proteccién de los derechos de propiedad.
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En relacién con las finanzas publicas, la disciplina fiscal ocupa un lugar
prioritario, pues el desequilibrio fiscal es considerado como el principal
desestabilizador de la economia. Por ello las instituciones financieras
multilaterales requieren metas fiscales para aprobar el financiamiento de
programas de ajuste estructural a los paises en desarrollo. En este enfoque las
privatizaciones, la liberalizacién comercial y financiera, asi como la reduccién del
aparato estatal constituyen elementos fundamentales para lograr la disciplina
fiscal.

Sin embargo, hay que resaltar que este enfoque pierde de vista algo que ya
se menciond y es que precisamente el manejo de las finanzas publicas constituye
un instrumento estratégico para afrontar los periodos de estancamiento y recesién
econémica. En este sentido algunas organizaciones como la OCDE, el FMI y
particularmente la CEPAL han venido resaltando la necesidad de que los paises,
sin descuidar la sostenibilidad fiscal de largo plazo, apliquen una politica fiscal
anticiclica. Es decir, una politica que generalmente contiene déficit en periodos de

recesion econémica y superavit en tiempos de auge econémico.

Estas instituciones insisten en la necesidad de distinguir entre el déficit
observado, el déficit estructural y el déficit ciclico. De manera que la situacion de
las finanzas publicas no debe verse como elemento en si mismo, como el nivel de
déficit o superavit existente en determinado momento, sino como reaccién de la
politica econémica ante el desempefno o tendencia que muestran los demas

agregados econémicos del pais en cuestion.?!

Para Martner (2001, p. 135) una de los elementos claves en el éxito de la
politica fiscal es “la separacion clara de los componentes transitorios vy
permanentes en las finanzas publicas”. Plantea este autor que “No parece

conveniente fijar criterios numéricos anuales estrictos, sino rangos que aseguren

2! Qué importa un alto déficit fiscal si con ello el pais se estd asegurando una mejora en la infraestructura, en
el sistema educativo, en los sistemas de salud, en la proteccion del ambiente y los recursos estratégicos? Ello
por supuesto debe ir de la mano con la eficiencia y eficacia en el uso de los fondos publicos.
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el respeto a los principios basicos de conduccidén anteriormente enumerados. La
realidad incita a mantener una cierta flexibilidad en la politica econdmica para

conservar la facultad de intervenir en un entorno incierto” (Martner, 2001, p. 152).

Rodrik (2002) sostiene que la realidad ha mostrado que la propuesta del
Consenso de Washington no ha dado los resultados esperados y en algunos
casos mas bien ha empeorado el desemperio econdémico de los paises. De ahi
que el equilibrio de corto plazo en las finanzas publicas constituye un elemento
util, pero no suficiente para asegurar una adecuada politica fiscal. Lo prudente es
lograr la sostenibilidad en el largo plazo.
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. MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo de investigacion

La presente investigacién se puede catalogar en la categoria de estudio
explicativo y particularmente es un estudio demostrativo. La investigacion
pretende mostrar el grado de sostenibilidd en el tiempo que tiene la deuda publica
de Costa Rica. Para ello se parte del comportamiento de las principales variables
determinantes del comportamiento de la deuda publica. Especificamente se
ubican las siguientes variables determinantes: el nivel de la deuda publica
existente en el afo 2002, el déficit primario (ingresos menos gastos sin incluir el
pago de intereses), la tasa de interés promedio de los titulos de deuda y la tasa de
crecimiento del PIB.

El ejercicio consiste en simular diferentes combinaciones posibles de los
valores que podrian tomar las variables en mencion en los proximos anos,
partiendo del nivel de deuda existente en el afio 2002. Las opciones son
multiples, pero intencionalmente se decidio centrar el andlisis en las opciones que
se consideran mas realistas, de acuerdo al comportamiento de las variables en

cuestién en los ultimos anos.

Las distintas correlaciones entre las variables consideradas arrojan los
resultados que (ceteris paribus) permiten identificar si la politica fiscal que ha
venido siguiendo el pais en los ultimos afos es sostenible o si no lo es. Ademas
el analisis permite identificar el nUmero de periodos (anos) requeridos para que el
sistema alcance la sostenibilidad, valga decir, que la relacion deuda publica a

produccién nacional comience a reducirse.

El estudio tiene una parte de caracter descriptivo, pues también interesa
conocer y analizar el desempeno fiscal del pais a lo largo de la historia hacencaria

reciente. Ademas se aborda de manera también descriptiva-analitica la discusién



de las propuestas de medidas de politica fiscal que se han recomendado en los

ultimos anos.

3.2 Matriz basica de diseiio de investigacion

Tema

Problema

Objetivos

La sostenibilidad
fiscal en Costa

Rica.

¢Cual es el grado
de sostenibilidad
de la deuda
publica de Costa
Rica y cuales son
los principales
determinantes

del

endeudamiento

creciente

publico que ha
venido
experimentando

el pais?

Generales

I. de diagnéstico
Revisar la soste-
nibilidad de la politica
ha

venido aplicando en

fiscal que se

Costa Rica en los

ultimos anos.

Especificos

1. Aplicar la metodologia de
Talvi y Végh para estudiar la
sostenibilidad fiscal en Costa
Rica, identificando los elemen-
tos que mas inciden en el
desequilibrio de las finanzas

publicas.

2. Distinguir los limites criticos
del déficit fiscal que pondrian
estabilidad

macro-econémica del pais.

en peligro la

3. Efectuar simulaciones con

distintos valores de la tasa de

interés real, la tasa de
crecimiento del PIB vy el
superavit primario para

identificar los niveles de estas

variables que permiten

asegurar la  sostenibilidad

fiscal en el pais.




Il. de propuesta

Senalar niveles
criticos de las
variables

determinantes de la
deuda publica e
identificar algunas
medidas de politica
que tiendan a
equilibrar las finanzas

publicas.

1. Identificar  algunos
elementos que permitan
limitar el crecimiento del
gasto publico y de ese
modo reducir el déficit

fiscal.

2. Senalar algunas fuentes
de recursos que le
permitan al  gobierno
incrementar la

recaudacion fiscal.

3. Sintetizar las principales
propuestas hechas por
connotados economistas
en anos recientes para
equilibrar las finanzas

publicas.

50
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3.3. Matriz de operacionalizacion de variables

3.3.1 Variable: Deuda publica

Definicion conceptual: Se refiere a las obligaciones financieras que tiene el
Gobierno Central del pais, generadas a partir de la colocacion de titulos valores y

la adquisicién de préstamos, ya sea a nivel nacional o internacional.

Definicion operacional: La deuda publica estad constituido por la suma de los

pasivos del Gobierno Central al final de cada ano.

Indicadores: La deuda bonificada del Ministerio de Hacienda, los Bonos de
Estabilizacion Monetaria del Banco Central, el monto de los empréstitos con
organismos financieros internacionales y los euro-bonos que el Gobierno de Costa
Rica ha colocado en el exterior.

Instrumentos de recoleccion: Esta informacién corresponde a estadisticas
oficiales del Gobierno, que son calculadas y administradas por el Ministerio de
Hacienda, el Banco Central y el Ministerio de Planificacion. La forma de obtencion
es a partir de busqueda en internet, visitas a las instituciones o contactos directos.
Dado lo anterior no es necesario la construccién de instrumentos complejos de

recoleccion de informacion para este caso.

3.3.2 Variable: Deuda interna

Definicién conceptual: Son las obligaciones financieras que tiene el Gobierno
Central de Costa Rica con el publico, ya sea el sector privado, el sector externo o
instituciones publicas descentralizadas.

Definicion operacional: La deuda interna esta constituida por los bonos del
Gobierno que ha emitido el Ministerio de Hacienda y que han sido colocados en
poder de los diferentes entes e individuos demandantes.
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Indicadores: El monto de la deuda bonificada del Ministerio de Hacienda al final

de cada ano.

Instrumentos de recoleccion: Esta informacion, al igual que la variable anterior,
corresponde a estadisticas oficiales del Gobierno, que son calculadas vy
administradas por el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y el Ministerio de
Planificacién. La forma de obtencién es a partir de busqueda en Internet en la
pagina de las instituciones mencionadas. El principal instrumento de recoleccion

es una computadora con acceso a internet.

3.3.3 Variable: Déficit (superavit) fiscal

Definicién conceptual: Constituye el exceso de gastos del Gobierno Central

sobre sus ingresos, en un periodo de tiempo determinado, generalmente un afno.

Definicion operacional: Es la diferencia entre los gastos del Gobierno Central
menos los ingresos efectivos en un determinado ano fiscal. Si el resultado es

negativo constituye un superavit y si es positivo es un déficit.

Indicadores: Los gastos menos los ingresos efectivos del gobierno.

Instrumentos de recoleccion: Esta informacién, al igual que las variables
anteriores, corresponde a estadisticas oficiales del Gobierno, que son calculadas y
administradas por el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y el Ministerio de
Planificacién. La forma de obtencion es a partir de busqueda en internet, visitas a
las instituciones o contactos telefénicos. El principal instrumento de recoleccion es

una computadora con acceso a internet.
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3.3.4 Variable: Déficit (superavit) primario

Definicion conceptual: El déficit (superavit) primario esta compuesto por el
exceso de los gastos del Gobierno Central sobre sus ingresos en un periodo fiscal
determinado, sin tomar en cuenta el pago de intereses. Si es positivo es un déficit

y si es negativo es un superavit.

Definicion operacional: Es la diferencia entre los gastos del Gobierno Central
(sin considerar el monto pagado en intereses) menos los ingresos efectivos en un
determinado ano fiscal. Si el resultado es negativo constituye un superavit

primario.

Indicadores: Ingresos menos gastos del gobierno sin considerar el pago de

intereses.

Instrumentos de recoleccidén: Esta informacién, igual que la anterior,
corresponde a estadisticas oficiales del Gobierno. El principal instrumento de
recoleccion es una computadora con acceso a internet. Por lo tanto no se

requiere de la construccién de un sofisticado instrumento de recoleccidén de datos.

3.3.5 Variable: Produccion nacional

Definicién conceptual: La produccion nacional constituye la suma del valor de
todos los bienes y servicios generados en la economia en un ano dado, restando

el valor de la produccién intermedia.
Definicién operacional: Es la magnitud del valor agregado que se genera en la
economia en un ano determinado y que es cuantificado y registrado por la

autoridades econémicas competentes, particularmente el Banco Central.

Indicador: El Producto Interno Bruto (PIB).
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Instrumentos de recoleccion: Esta informacién, al igual que las variables
anteriores, corresponde a estadisticas oficiales del Gobierno, que son calculadas y
administradas por el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y el Ministerio de
Planificacion y otras dependencias. El principal instrumento de recoleccién es una
computadora con acceso a Internet para ingresar a la pagina de las instituciones

mencionadas.

3.3.6 Variable: Intereses

Valor conceptual: Constituye el costo por el uso del dinero ajeno por un periodo

determinado de tiempo, que generalmente se estipula en meses.

Valor operacional: Los intereses estdn compuestos por el costo promedio que
acepta pagar el Ministerio de Hacienda cuando coloca bonos del Gobierno.

Indicadores: La tasa de interés promedio de los bonos del Ministerio de Hacienda

y de los bonos de estabilizacién monetaria del Banco Central.

Instrumentos de recoleccion: El principal instrumento de recoleccion es una
computadora con acceso a internet, para ingresar a las bases de datos del
Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

3.3.7 Variable: Servicio de la deuda

Definicion conceptual: Esta constituida por el conjunto de erogaciones de dinero
que se compromete a hacer el gobierno cada vez que incurre en endeudamiento

publico.

Definicion operacional: Monto de dinero que dedica el Gobierno anualmente
para pagar intereses y hacer pagos parciales de la deuda publica.
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Indicadores: Erogacion anual para el pago de intereses y principal.

Instrumentos de recoleccién: Una computadora con acceso a Internet para
ingresar a la informaciéon estadistica del Banco Central y del Ministerio de
Hacienda.

3.3.8 Variable: Gasto publico

Definicién conceptual: Son todas las erogaciones de recursos financieros en que
incurre el Gobierno en un periodo determinado, para desarrollar todas las
actividades que la sociedad le ha encomendado.

Definicion operacional: Esta constituido por la sumatoria de las partidas de

presupuesto publico correspondientes a un determinado afno.

Indicador: El presupuesto publico efectivo de un afo determinado.

Instrumentos de recoleccion: Una computadora con acceso a Internet para
ingresar a la informacién estadistica del Banco Central, de la Contraloria General
de la Republica y del Ministerio de Hacienda.

3.3.9 Variable: Equidad fiscal

Definicién conceptual: Forma en que esta distribuido el pago de impuestos entre
los diferentes contribuyentes, de acuerdo a su nivel de ingreso o riqueza.

Definicion operacional: La estructura tributaria del pais.
Indicadores: La tasa del impuesto sobre la renta para las sociedades andnimas,

la estructura de tasas del impuesto sobre la renta a los asalariados, la tasa del
impuesto sobre las ventas y los bienes exentos del pago de impuestos.
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Instrumentos de recoleccion: Una computadora con acceso a Internet para
ingresar a la informaciéon estadistica del Banco Central y del Ministerio de

Hacienda.

3.4 Sujetos y fuentes de informacion

La mayor parte de la informacién que se requiere para el desarrollo de la
presente investigacion, corresponde a estadisticas oficiales del Gobierno, que son
calculadas y administradas por el Ministerio de Hacienda, el Banco Central, el
Ministerio de Planificacion, la Asamblea Legislativa y algunos otros entes
descentralizados.  Adicionalmente se requieren algunas visitas y contactos
directos.  También se visitaros bibliotecas y centros de documentacion,
particularmente buscando informacién secundaria para elaborar el diagnéstico de
la situacién fiscal del pais. Para el tratamiento de la informacién y los célculos

respectivo se utiliza el programa Excel.

3.5 Muestreo

Dado el caracter de la investigacion y el tipo de investigacion realizada, no

fue necesario realizar ningun tipo de muestreo.

3.6 Instrumentos de recoleccion de los datos

La principal forma de obtencion de la informacién ha sido a través de la
busqueda en Internet, ya que los datos en su gran mayoria corresponden a
estadisticas oficiales, que estan accesibles a través de ese medio. De manera

que el principal instrumento utilizado fue la computadora.
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3.7 Alcances y limitaciones de la investigacion

Los resultados de la investigacion, particularmente los calculos de
sostenibilidad fiscal, tienen un alcance limitado ya que se parte del supuesto de
que las variables consideradas mantendran un comportamiento estable a lo largo
de los proximos afos. Si el ambiente econémico internacional y las expectativas
internas cambian, podria modificarse el ambiente macroecondémico interno y los
resultados de la deuda publica también se podrian modificar. De ahi que los
resultados deben analizarse con cuidado.

3.8 Hipotesis

La politica fiscal que se ha venido siguiendo en Costa Rica es
insostenible a partir del ano 2005, fecha a partir de la cual la relacion deuda

publica a produccion nacional empezara a crecer de manera sostenida.

Esta hipétesis asume que la tasa de crecimiento del PIB se mantendra
estable en el largo plazo alrededor de un 3.5% anual y que la tasa de interés real
promedio de la deuda publica fluctuara alrededor de un 7.5% anual.

3.9 Marco metodologico para el analisis de la sostenibilidad de la

politica fiscal

3.9.1 Ubicacion

Con la crisis econdmica de los anos setenta y ochenta Costa Rica optd por
acudir de manera creciente al endeudamiento interno, para financiar los
recurrentes déficit fiscales. En los afos noventa el déficit fiscal siguié siendo un

elemento persistente en la economia nacional y el endeudamiento publico siguid
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creciendo, pues el Gobierno siguié postergando la implementacion de medidas
correctivas tendientes a equilibrar de manera significativa el problema estructural
de las finanzas publicas®. Las Ultimas administraciones han venido insistiendo en
la gravedad del problema fiscal. Esto ha traido nuevamente a la mesa de
discusion el tema de la sostenibilidad fiscal.

Aqui la pregunta relevante es ;Podran ser sostenibles las politicas fiscales
actuales en el futuro cercano o resultaran en un fuerte ajuste fiscal con impuestos
mucho mas altos, reduccién drastica del gasto publico o0 mora de la deuda publica,

con efectos adversos en el desemperio econdémico nacional?

Estos temas asumen un papel clave en los analisis sobre politica
macroecondémica, mas alla de las discusiones de los efectos de la politica fiscal
sobre la asignacion de recursos, la demanda agregada, la equidad y la produccién
nacional. De ahi la importancia de avanzar en el redisefio y aplicacion de
instrumentos de sostenibilidad fiscal. Instrumentos que se hacen adn mas
relevantes en paises como Costa Rica, donde persiste un ambiente
macroecondmico volatil, de gran incertidumbre y frecuentemente con expectativas
de recesion econdmica. Ademas, donde la naturaleza prociclica de la politica
fiscal no parece ser efectiva. “De hecho, Talvi y Végh (1998) han argumentado
que a diferencia de lo que sucede con los paises del G-7, la politica fiscal en
paises en desarrollo en general —y América Latina en particular- ha sido
expansionista en épocas présperas y contractiva en épocas malas™. Es decir,
contrarias a la légica que seguiria una politica fiscal orientada a fomentar el

crecimiento econémico.

3 Sin embargo, se pueden apuntar algunos avances como la aprobacién de la Ley de Simplificacién y
Eficiencia Tributaria, la modificacién al Cédigo de Normas y Procedimientos Tributarios, la Ley de
Administracién Financiera y Presupuestos Publicos y la Ley de Contingencia Fiscal.

* Citado en Talvi y Végh, (2000:2).
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Es importante ubicar el analisis de las finanzas publicas en un contexto de
largo plazo, para tener un horizonte de sostenibilidad en el tiempo, aplicando una
politica anticiclica. Ello implica permitir aumentos en el déficit en periodos de
recesion econdémica y alcanzar un superavit en épocas de alto crecimiento
econémico. Lamentablemente “En América Latina no se ha querido o no se ha
podido utilizar la politica fiscal como un instrumento anticiclico. Cuando los paises
estan en recesién, su preocupacion principal es controlar los episodios de
insolvencia financiera, y cuando estan en épocas de bonanza, tienden a aumentar
el gasto publico. (...), es conveniente reconocer la existencia del estrecho vinculo
entre ingresos y gastos publicos, por un lado, y nivel de actividad, por otro,
aceptando un cierto déficit en circunstancias excepcionales, pero acotandolo a un
limite maximo. Se asegura de esta manera la sostenibilidad en el tiempo, y se
mantiene a la vez la flexibilidad suficiente para enfrentar situaciones de recesién

sin ajustes excesivos” (Martner, abril 2000, p. 38).

Para el logro del éxito de la politica fiscal es necesario que esta sea creible;
y para que sea creible los individuos deben reconocer su rigor técnico vy
consistencia. En ese sentido se plantea que “La disciplina fiscal es esencial para
otorgar credibilidad a la politica monetaria, y la flexibilidad es necesaria para
enfrentar situaciones imprevistas inherentes a la alta volatilidad del entorno
macroecondémico.” (Martner, 2001, p. 150).

Las cifras de ingresos, gastos y superavit fiscal son clave para lograr
mantener el equilibrio macroeconémico. Una concepcion incorrecta de la situacién
efectiva de las finanzas publicas podria motivar la implementacion de politicas
econdémicas incorrectas. De ahi la importancia que adquiere el analisis de nuevas
metodologias y el calculo de indicadores de sostenibilidad fiscal para paises

especificos, como el caso de Costa Rica.
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Desde la perspectiva clasica, la politica fiscal es sostenible si asegura que
se cumple la condicion de solvencia intertemporal del Gobierno. Es decir, que la
secuencia de ingresos menos gastos (excluyendo intereses) del Gobierno
descontados —i.e. la suma del valor presente de los resultados primarios- debe ser
igual al valor actual (inicial) de la deuda publica (Arce, 2002).

En otras palabras, una politica fiscal es sostenible si el flujo futuro de
ingresos y gastos del gobierno garantiza que la deuda (particularmente la relacién
deuda/PIB) mantenga una tendencia constante o decreciente a lo largo del tiempo.
Si no se asegura una politica sostenible en el futuro el gobierno tendra que recurrir
al aumento de impuestos, a recortar gastos, a incrementar la oferta monetaria (con
sus posibles efectos sobre los indicadores macroecondémicos) o al incumplimiento

de sus obligaciones, para reducir el peso de |la deuda publica.

3.9.2 Aspectos metodologicos del modelo

El analisis siguiente se basa en la metodologia propuesta por Talvi y Végh
(2000). Estos autores ubican como punto de partida para el andlisis de la
sostenibilidad fiscal la restriccion financiera intertemporal que enfrenta el Gobierno

cada afno. Esta restriccidon algebraicamente se expresa de la siguiente manera:

B,=(+i)B,_,+M,,—M,+G,-Z,, Donde: (1)

B: = Saldo de la deuda publica al final del periodo t.
G = Gasto publico primario

Z; = Ingresos publicos

M; = Oferta monetaria

i = Tasa de interés nominal (constante) de la deuda publica

La ecuacién (1) indica que la deuda publica del afo (f) depende de la deuda

existente el ano anterior, del pago de intereses en el ano t*, de los ingresos

% Se refiere a la tasa de interés de la deuda piiblica entre el periodo (t-1) y (t).
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publicos menos los gastos (sin incluir intereses) y de la variacion en la oferta

monetaria.

Deflactando la deuda (ecuacion 1) por el nivel de precios Py, para ubicar las

variables en términos reales, se obtiene:

m
b=0+rb_ +g -z, +—L-m 2
t ( )r—l gr Zr 1+7Z' t ( )

En la ecuacién (2) las letras mindsculas indican que las variables estan en
términos reales. En dicha ecuacién zes la tasa de inflacion (constante), que se

calcula de la siguiente manera:
P
pt—l
La tasa de interés real (r), por su parte, se deduce de la relacion: (1+r) =
(1+)/(1+ 7).

=

Los ingresos fiscales generados por la emisién monetaria vienen dados por:

m_ m. — m._,
< " l+rx
Noétese que si los balances monetarios reales son constantes a través del

tiempo (e iguales a m), entonces resolviendo la operacion anterior se tiene que:

m T
Z. =M —
: 1+7

De manera que los ingresos del Gobierno, producto de la creacién de dinero
dependen de la base monetaria (m) y de la tasa del impuesto inflacionario
(z/(1+7)).
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Para expresar la deuda publica en términos de la produccién nacional se
divide la ecuacion (2) entre el PIB real en el periodo t (Y;), obteniéndose el

siguiente resultado:

- l+ry- — - -
b = b _+g —7 —z" 3
. [1+9j at8,—7,-7, (3)

Donde, la tilde indica variables expresadas como porcentaje del PIB. En la

ecuacion (3) @ es la tasa de crecimiento (constante) del PIB.

En términos de algunas definiciones basicas, el déficit primario real como

porcentaje del PIB (2) se define como:
d=g—z (4)

Se debe resaltar que la definicibn econémicamente relevante del déficit

operacional sobre el PIB (4! ) incluye el déficit primario mas los pagos reales de

intereses sobre la deuda publica (ambos como proporcién del PIB), es decir:

a7 =10, ©)

Con estas definiciones y utilizando la ecuacién (3), el crecimiento de la

deuda publica puede expresarse como:

bui-by=d '~z " (6)

La ecuacion (6) indica que el monto de deuda neta, como porcentaje del
PIB, crecera a través del tiempo si el déficit operacional es mayor que los

ingresos por la creacién de dinero. Ademas, conviene resaltar que el déficit
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operacional difiere del déficit financiero® -medida usual de la situacion fiscal- en
que el primero no considera la parte inflacionaria del pago de intereses, es decir,
no contempla la amortizacion anticipada que implica el componente inflacionario
de la tasa de interés nominal. Por esta razdn, el déficit operacional es
considerado como la medida econémicamente relevante de la posicién fiscal del
Gobierno (Arce, 2000, p. 202).

Para convertir el concepto de sostenibilidad en un indicador operacional,
primero se calcula la restriccion presupuestaria intertemporal del Gobierno. Para
ello se supone que el periodo actual es el periodo t y se reformula la ecuacion (3)
para el periodo t+1, resuelta para by, y se sustituye la ecuacion resultante en (3)
para obtener by,; como funcién de las variables del periodo t+1, del periodo t, y del
monto inicial de la deuda, by1. Segun Talvi y Végh (2002, p. 7), repitiendo el

mismo procedimiento, b1 se puede expresar como:

1+6)"- 1+7 ) ~(1+6 S(— —m )
—— | byn= bi_ divs — Zr+s 7
(l+rj o (1+0] t 1+§(1+r} 7

Cabe resaltar que para una n grande la solvencia intertemporal requiere que:

lim (1+9j b =0 (8)
n—o \ 1+r

Suponiendo queres > 8 (lo cual asegura que el factor de descuento,

1+6
1+r

% Diferencia entre ingresos y gastos totales (incluyendo intereses sobre la deuda puiblica).
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€S menor que uno,)* la condicién (8) establece que la deuda del Gobierno debe
ser igual a cero en valor presente. ¥ Esto implica que a fin de cuentas, la deuda
del Gobierno como proporcién del PIB no puede crecer a una tasa mayor que la

tasa de interés real efectiva sobre la deuda del Gobierno dada por

1+r

—-1.
1+6

Para una n grande e imponiendo la condiciéon de solvencia (8), la ecuacion

(7) se puede rescribir como:

bt = f(l * QJHI(ZZ’; ~din). ©)

—\1+r

Por tanto, la ecuacion (9) indica que el valor presente descontado de los

ingresos netos dado por la parte derecha de la ecuacion debe ser igual al monto

inicial de la deuda® del Gobierno®.

37 Martner (2001, p. 133), resalta que esta condicién sélo se da cuando r> o pues cuando r< @ el Gobierno
puede mantener indefinidamente déficit primarios sin que la relacién deuda/PIB se incremente. Sin embargo,
esta no es la situacién general en los paises de América Latina, particularmente no lo es para el caso de Costa
Rica.

3 Estrictamente hablando, para que se satisfaga la solvencia, la ecuacién (8) deberia cumplirse como una
desigualdad débil (es decir, que la parte izquierda de la ecuacién debe ser menor o igual a cero). Sin
embargo, esto implicaria que el Gobierno no estarfa usando todos los recursos fiscales disponibles.

% Martner propone un indicador alternativo, pero similar que es la tasa tributaria. Este...”indicador de
sostenibilidad estd dado por (t'-t). La tasa tributaria sostenible se define a partir del valor anualizado de los
gastos y transferencias futuros anticipados y de la diferencia entre la tasa de interés real ex ante y la tasa de
crecimiento esperada. Si la tasa tributaria sostenible t es superior a la tasa actual, ello implica que los
impuestos deberdn aumentar o el gasto reducirse para mantener un saldo fiscal compatible con una deuda
publica inicial constante. La magnitud de (t'-t) indica el tamafio del ajuste requerido si éste tuviese lugar en el
presente” (Martner, 2001, p. 134). El autor también insiste en el cardcter de mediano plazo que debe tener el
indicador. Ello para poder capturar el cardcter ciclico de la economia y el papel de los estabilizadores fiscales
automaticos.

“ Nétese que “la condicién de sostenibilidad puede ser menos estricta, la deuda piblica sobre el PIB puede
converger hacia cualquier punto distinto del original,...” (Martner, 200, p. 134), siempre que se mantenga en
niveles manejables.
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Una politica fiscal sostenible es entonces la trayectoria [gi, zi, 2"t ] que
satisface la ecuacion (9). Para derivar un indicador que haga dicha definicion

operacional, primero se define el déficit primario permanente, d,, como el nivel de
déficit primario constante cuyo valor presente descontado al periodo t es igual al

valor presente descontado de la trayectoria de los déficit primarios actuales: *

f(”ejﬁf :f(”ajsém. (10)

—\1+r

Resolver d,; , resulta en:

—  r—0&(1+6)7=
dt = dt+s. 11
1+6’§(1+rj an

Combinar las ecuaciones (9) y (11), resulta en:

Lo cual indica que si la politica fiscal es sostenible, el superavit primario
permanente debe ser igual a los pagos por interés real efectivo sobre el monto de
la deuda inicial del Gobierno (ambos como porcentaje del PIB).

A partir de aqui Talvi y Végh (2000, p. 9) definen el indicador “verdadero” de

sostenibilidad fiscal, I, como:

I:E(r‘ejz;,_ﬁaf. (12)
1+6

41 . . e ., . , .
Para simplificar la presentacién de ahora en adelante se asume que z™ =0. Otra alternativa seria considerar
el déficit primario como si incluyera los ingresos ptiblicos generados por la creacion de dinero.
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Si I' =0, la politica fiscal del periodo t es sostenible. Si 1,)0, entonces la
trayectoria planeada (i.e, ex — ante) de@,,zr} viola la restriccion presupuestaria
intertemporal porque el uso planeado de los recursos netos es positivo. Si I, <0,

la trayectoria planeada E,,Z,} no viola la restriccion presupuestaria intertemporal

y es por tanto sostenible. Sin embargo, en dicho caso el Gobierno podria estar
sub-utilizando los recursos. (i.e, esta gastando muy poco o cobrando muchos

impuestos).

Cabe resaltar que I; es un concepto ex-ante. Por supuesto, ex-post, la

restriccidn presupuestaria intertemporal (9) se debe cumplir, ya que los mercados
de crédito no van a estar dispuestos a seguir prestando a un Gobierno que gasta
mas alla de sus recursos (en valor presente descontado). Por tanto, algo debe
suceder — una reduccién inesperada en el gasto del Gobierno (en el periodo t), un
incremento de los impuestos o de la inflacién o un retraso en el pago de la deuda -
-para asegurar que la restriccidn presupuestaria intertemporal sea satisfecha ex —
post.

Como se desprende de la derivacion anterior, un indicador que permita
cuantificar el grado de sostenibilidad de la politica fiscal implica el desarrollo de
identidades contables que se deriven de la restriccion presupuestaria intertemporal
del Gobierno, asi como de proyecciones acerca del comportamiento futuro de las
variables como: la trayectoria futura de los superavit primarios, la tasa de

crecimiento real de la economia y la tasa de interés real.

La formulacién presentada anteriormente indica que, dado un nivel de deuda real
inicial (como porcentaje del PIB real) y un nivel de superavit primario permanente,
diferentes escenarios macroecondémicos, caracterizados por combinaciones
alternativas de la tasa de crecimiento real de la economia (8) y la tasa de interés
real (r) generan diferentes resultados en términos de sostenibilidad fiscal. A este

analisis nos dedicamos en el capitulo seis.
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IV. LAS FINANZAS PUBLICAS EN COSTA RICA

4.1 Breve referencia al elemento constitucional

En la Constitucién Politica de Costa Rica, publicada en noviembre de 1949,
se establecen los lineamientos generales del marco juridico que norman lo relativo
a las finanzas publicas del pais. En el articulo 18 de la Constitucién se establece
que: “Los costarricenses deben observar la Constitucion y las leyes, servir a la
patria, defenderla y contribuir para los gastos publicos”. Es decir, esta plasmado
en la misma Carta Magna que es un deber de los costarricenses contribuir con el
financiamiento de los gastos publicos.

En la Constitucion Politica se establece también que corresponde a la
Asamblea Legislativa dictar todo lo relativo a los ingresos y los gastos publicos del
pais. Ello se menciona en los incisos 11 y 13 del articulo 121, donde se define

que:

Articulo 121: “... corresponde exclusivamente a la Asamblea Legislativa. (...)
Dictar los presupuestos ordinarios y extraordinarios de la Republica y (...)

establecer los impuestos y contribuciones nacionales y autorizar los municipales”.

En relacion con el presupuesto de la Republica la Constitucién Politica de

Costa Rica establece lo siguiente:

Articulo 176: “El presupuesto ordinario de la Republica comprende todos los
ingresos probables y todos los gastos autorizados, de la administracién publica,
durante el afo econémico. En ningin caso el monto de los gastos
presupuestados podra exceder el de los ingresos probables. Las Municipalidades
y las instituciones auténomas observaran las reglas anteriores para dictar sus
presupuestos. El presupuesto de la Republica se emitird para el término de un

ano, del primero de enero al treinta y uno de diciembre”.
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Pareciera que el articulo 176 de la Constitucion elimina la posibilidad de la
aparicion de desequilibrios fiscales. Sin embargo, su interpretacién debe hacerse
con cuidado, ya que el financiamiento (interno o externo) es considerado como
parte de los “ingresos probables” del gobierno. De manera que mas que asegurar
el equilibrio fiscal, el articulo 176 se convierte en un portillo que permite la

aparicion de déficit fiscales.

La elaboracion del proyecto de presupuesto ordinario de la Republica (y
extraordinarios, cuando estos existen) corresponde al Poder Ejecutivo,
particularmente al Ministerio de Hacienda. Este incluird a todos los Ministerios de
Gobierno, a la Asamblea Legislativa (y sus dependencias), a la Corte Suprema de
Justicia, y al Tribunal Supremo de Elecciones.

Si bien la Asamblea Legislativa es el ente que posee la potestad para
aprobar el presupuesto nacional, enfrenta algunas restricciones si desea modificar
el proyecto de presupuesto sugerido por el Ejecutivo, segun se desprende de los
articulos 179 y 180 de la Constitucién, esto es:

Articulo 179: “La Asamblea Legislativa no podria aumentar los gastos
presupuestos por el Poder Ejecutivo, si no es sefalando los nuevos ingresos que
hubieren de cubrirlos, previo informe de la Contraloria General de la Republica

sobre la efectividad fiscal de los mismos”.

Articulo 180: “El presupuesto ordinario y los extraordinarios constituyen el
limite de accion de los Poderes Publicos para el uso y disposicion de los recursos
del Estado y solo podran ser modificados por leyes de iniciativa del Poder

Ejecutivo”.

Respecto de la programacién anual, la Constitucion Politica del pais
establece lo siguiente:
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Articulo 178: “El proyecto de presupuesto ordinario serd sometido a
conocimiento de la Asamblea Legislativa por el Poder Ejecutivo, a mas tardar el
primero de septiembre de cada afno, y la Ley de Presupuesto debera estar

definitivamente aprobada antes del treinta de noviembre del mismo afno”.

De modo que si a la fecha indicada (30 de noviembre) la Asamblea
Legislativa no ha aprobado la propuesta, el presupuesto para el ano siguiente se
aprueba tal y como fue solicitado por el Poder Ejecutivo.

Para el control y seguimiento del uso de los fondos publicos se cred la
Contraloria General de la Republica, como 6rgano adscrito a la Asamblea
Legislativa. Esto también esta normado en la Constitucion, como se desprende
del articulo 183, que plantea lo siguiente:

Articulo 183: “La Contraloria General de la Republica es una institucién
auxiliar de la Asamblea Legislativa en la vigilancia de la Hacienda Publica, pero
tiene absoluta independencia funcional y administrativa en el desempefo de sus

labores. (...).

Entre las principales atribuciones de la Contraloria estan:

Fiscalizar la ejecucién y liquidacién de los presupuestos ordinarios y
extraordinarios de la Republica y aprobar (o improbar) los presupuestos de las
Municipalidades e instituciones autonomas, asi como fiscalizar su ejecucion y

liquidacién.

Aprobar los presupuestos de las instituciones auténomas, ha llegado a ser
muy importante dado el crecimiento que han mostrado los entes auténomos, lo

cual ha llevado a que la Contraloria General de la Republica apruebe mas del 50%
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del gasto, dejando a la Asamblea Legislativa la aprobacién de menos de la mitad
del gasto publico total de la Republica.

Esto le resta grados de libertad al control politico del gasto publico del pais,
pues mas de la mitad del gasto publico no requiere la aprobacion de la Asamblea
Legislativa. Esta situacion también podria facilitar la aparicion de déficit fiscales, al
no estar previamente asegurada la fuente de financiamiento de ciertos gastos de
algunas instituciones autonomas. Ello se vuelve mas plausible si consideramos
que detras de las instituciones auténomas existen grupos de interés que presionan

por aumentar los gastos de dichos entes.

4.2. Periodizacion

Resulta dificil establecer limites rigurosos para caracterizar el
desenvolvimiento de las finanzas publicas del pais, pues no existen elementos o
fendmenos que en un ano determinado constituyan un cambio radical en el
comportamiento del sector publico. No obstante, es posible definir tres periodos
distintos en relacion con la evolucibn de las finanzas publicas del pais.

Seguidamente se caracterizan esos periodos.

4.2.1 Periodo 1821-1870

En tiempos de la Colonia, Costa Rica fue una provincia pobre y bastante
desligada del resto de Centroamérica. Con la declaratoria de Independencia en
1821, la situacion no cambié mucho, pero a partir de esa fecha el pais y
particularmente el Gobierno debié organizarse para conseguir los recursos

necesarios en procura del desarrollo de sus propias actividades.
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Durante esa época la base de los ingresos fiscales la constituyé el cultivo de
tabaco y la cafia de azlcar. Al respecto Araya (1982, p. 10)*' apunta que: “El
cultivo de tabaco siguié significando, después de la Independencia, uno de los
factores econémicos de mayor importancia no soélo desde el punto de vista del
financiamiento estatal, sino también en lo que se relaciona con la comercializacion
externa. (...). Después de la independencia, el tabaco continu6 significando una
renta estatal de primera importancia en el sostenimiento econémico del Gobierno
Federal Centroamericano, unas veces y otras exclusivamente en beneficio del

Estado de Costa Rica”.
En relacion con la cana de azucar, apunta el mencionado autor:

“El cultivo de la cafia de azucar, al igual que el cultivo del tabaco se
generalizd considerablemente a partir del Siglo XVIIl y se puede afirmar sin lugar
a dudas que constituirian ambos los dos productos basicos de la economia
costarricense al sobrevenir la Independencia. = Ambos sirvieron para el
financiamiento del Estado, ya que el aguardiente extraido de la cafna de azucar fue
considerado un monopolio a favor del Estado, y llegd a constituir una renta que

produjo considerables ingresos fiscales” (Araya, 1982, p. 10).

Dentro de las escasas estadisticas fiscales de la época y referidas a los
productos en mencion, Araya resalta las siguientes:

Cuadro 4
Costa Rica: Rentas anuales del Gobierno
provenientes del tabaco y el aguardiente

(en pesos)
Ano Tabaco Aguardiente
1825 7.844 5.008
1830 9.916 9.464
1833 46.805 12.000

FUENTE: Araya, Carlos (1982, p. 9).

i Araya Pochet, Carlos; Historia Economica de Costa Rica: 1821-1971 (1982). EFA. Costa Rica.
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Si bien en los primeros afios de la vida independiente existieron otras
actividades econdmicamente importantes en el pais, como la ganaderia y la
mineria; ninguna ocupd un lugar significativo en términos de ingresos fiscales. De
hecho ya en esas tempranas épocas de vida independiente el Gobierno empez6 a
experimentar desequilibrios en las finanzas publicas. Al respecto apunta Soley,
(1975, pp. 54-55) que para finales del Siglo XIX “aunque el aumento de las rentas
publicas fuera notable, los gastos crecian en mayor proporcion. Para suplir la
deficiencia de las rentas se acudié al crédito, y para ayudar a los municipios,
carentes también de rentas, se facilitd la enajenacion de tierras nacionales. La
anotada deficiencia de las rentas en relacion con el aumento de los gastos y la
progresiva desvalorizacién de nuestra moneda, habia vuelto a crear una deuda
interna que en 1896, se elevaba casi al millén y medio de pesos, que en aquella

€poca, por supuesto, era una suma muy considerable”.

A partir de la vinculacion de Costa Rica al mercado inglés, con las
exportaciones de café que se consolidaron en 1843, el cultivo del café se convirtio
no sélo en la principal actividad econdémica del pais, sino también en una fuente
abundante de ingresos fiscales. Ademas, el gobierno requeria de recursos
principalmente para desarrollar la infraestructura bdsica (caminos y carreteras)

para fomentar el desarrollo econémico, en especial la misma actividad cafetalera.

“A partir del establecimiento de relaciones comerciales estables vy
permanentes con Inglaterra en 1843, se plante6 como una de las necesidades
basicas, el desarrollo de una infraestructura vial adecuada que permitiera
especialmente vincular la zona de produccién cafetalera con las costas. (...). Ante
esta perspectiva, la solucién dada por la élite cafetalera, en concordancia con el
gobierno, fue la de fortalecer la ruta hacia el Pacifico, que como se habia
sefalado, fue la mas importante del periodo 1821-1843. (...). En un lapso
relativamente corto de 1844 a 1846, se organiz6 la construccién de la carretera
entre San José y Puntarenas, la que fue financiada en gran parte mediante un

impuesto de un real por quintal de café exportado” (Araya, 1982, pp. 30-31).



73

Con la expansion cafetalera consolidada a partir de los anos cuarenta del
siglo XIX, y la integracién de Costa Rica al comercio internacional, se crea la
primera aduana del pais. Esta se ubicé en Atenas, justo por donde pasaban todas
las mercancias importadas, prevenientes principalmente de Europa y Estados
Unidos. Ello podria calificarse como el inicio de la tributacion al comercio
internacional en Costa Rica.

Indudablemente la construccion de la carretera entre San José- Puntarenas
se convirtié en el principal proyecto de comunicacion del periodo, en el cual el
gobierno jugé un papel clave y donde el financiamiento surgié principalmente del
pago de impuestos de la actividad que mas se beneficiaria con la obra. Con el
apoyo estatal a la construccion de la carretera se evidencia un claro interés del
gobierno de fomentar el desarrollo econémico del pais; ademas no hay evidencia
de que el gobierno tuviera que recurrir de manera significativa al financiamiento

externo para la construccion de esta obra.

4.2.2 Periodo 1871-1948

En este periodo se