ﬁ#@‘% UNIVERSIDAD DE
%4 4§ COSTARICA

DOCUMENTO DE TRABAJO

DT 009 2011

SOLVENCIA DEL GOBIERNO CENTRAL EN
TIEMPOS DE LA CRISIS 2008-2009

Diego Rojas
Rudolf Liicke




Solvencia del Gobierno Central en tiempos de la ails 2008-2009

Diego Rojas
Rudolf Liicke

Introduccién

Ante la crisis financiera internacional del peri@{i®8-2009, el Gobierno de Costa Rica tomé una
serie de medidas para palear sus posibles efeabos & economia costarricense. Estas medidas,
principalmente, tomaron la forma de un alza enaslt@ del sector publico, y en particular del
Gobierno Central. Mas auln, a pesar de esperarsiogjagectos de la crisis fueran transitorios, los
nuevos gastos realizados fueron de caracter pemeanksi, ante la disminucion en las tasas de
crecimiento de la produccion y el aumento en etogad superavit primario que se obtuvo en el
pasado se transformé en un déficit a partir dep200

Los gastos totales que representaban alrededon d8% del Producto Interno Bruto (PIB) en el

2007, aumentan hasta aproximadamente 20% en el 3efiido de dicho aumento, el superavit
primario del Gobierno Central pas6 de un 3.7% ¢lén el 2007, a un déficit de 3.1% en el 2010.
Dado que este cambio en el gasto se presume pertease comienza a discutir la necesidad de
realizar una reforma fiscal que eleve los ingratelsGobierno Central, con el fin de cubrir dicho

faltante primario.

Es ante dicho escenario que en este trabajo seareal serie de estimaciones para dar luces sobre
el riesgo en la solvencia del Gobierno. Con esteléis dos secciones siguientes tratan sobre el
comportamiento de los ingresos y los gastos deldBud en los afios recientes, asi como algunas
causas de su comportamiento.

En la seccion siguiente, se estima un modelo ecémmm, el cual sera utilizado para calcular
probabilidades de que la deuda esté por debajoiaito cvalor a finales del 2015. Para esto
esencialmente seguimos la metodologia propuestee etros, por Blanchard y Perotti(2002),
Celasun et al (2006, 2010), di Giovanniet al (2008), Hajdenberget al (2010), FMI
(2002,2003,2005), Kwakaret al (2011). Esta metodologia consiste en estimar udetnode
ecuaciones simultdneas en las cuales se tome atadoe efectos de cambios en los ingresos y
gastos del gobierno sobre las demas variables m@mmémicas relevantes; y de forma inversa, de
dichas variables sobre los ingresos y gastos. Ar mir este modelo, se realizan simulaciones o
escenarios que incluyen la incertidumbre que sema en los parametros estimados como en los
errores de las ecuaciones.

Esta metodologia tiene como ventaja que los esosnderivados del modelo son consistentes con
la historia de la economia analizada y los co-m@iitos entre las diferentes variables son tomados
en cuenta. Ademas los escenarios consideran latithoabre que se da sobre las variables

utilizadas y son elegidos a partir de la distribadile dichas variables.

De las estimaciones realizadas, se concluye quaulmentos en el gasto dados a partir del 2006 y
especialmente en el 2008 y 2009, al ser permanetebgitaron la solvencia del Gobierno Central.
En particular, de haberse mantenido el nivel déogdal 2005, o si los aumentos del gasto ante la



crisis hubiesen sido transitorios, la solvencia @ebierno no estaria en riesgo. Dado que el
aumento del gasto se puede catalogar como pernearsnthace relevante una discusion sobre
medidas a tomar para corregir el desbalance fiscal.

Como un primer aporte a dicha discusién, se hastimaciones sobre el nivel de deuda, variando
el nivel de ingresos y de gastos (como porcentajePiB). Se encuentra que la solvencia del
Gobierno Central aumentaria de forma significasivee presentan aumentos de los ingresos en dos
puntos del PIB, asi como una disminucion del gdstdos puntos del PIB o una combinacién de un
aumento de los ingresos de un punto, junto a wgmikiicion de un punto en el gasto.

Ademas, las estimaciones sefialan que, marginalmeunt@entos de un punto en los ingresos van
mostrando un menor efecto sobre la solvencia déligdmo que disminuciones marginales de un
punto en el gasto. Esto se explica por el efect@mtind que tiene el aumento de los ingresos del
gobierno sobre la produccion.



1. Ingresos y Gastos del Gobierno Central: Algunas hiftesis a partir de los datos
observados

En esta seccidn se hace una revision resumida @enjanto de hechos relativos a los ingresos,

gastos y superavit del Gobierno Central; los cuatessguiaran en las estimaciones posteriores de la
deuda y el posible riesgo sobre la solvencia ddli€no Central. Destacamos dos observaciones:
los ingresos se mueven de forma mas cercana aduqmion después del afio 2002 y se da un
aumento importante del gasto desde el 2006 y remsnite en los afios de la crisis 2008-2009,

aunque se pronuncio en este periodo. Se plantea bigratesis que la respuesta de los ingresos y
los gastos difiere en estos periodos de la respuestorica. En particular, la respuesta de los

ingresos al PIB desde el 2002, y a la inversaPtglante los ingresos. De forma similar, se nota

una respuesta diferente de la produccion anteriacian de los gastos a partir del 2006. Estas

hip6tesis son puestas a prueba en las siguiergeipises.

1.1 Ingresos del Gobierno Central: Una mayor cercanialdIB a partir del 2002

Al observar la serie de los ingresos del Gobiermmtal como porcentaje del PIB, se puede
identificar un conjunto de patrones importanteimgro, los ingresos son relativamente constantes
(alrededor del 12% del PIB) desde 1991 hasta €);288gundo, del 2000 en adelante se nota una
tendencia al aumento hasta el 2008; tercero, los 2807 y 2008 presentan ingresos atipicamente
altos; por ultimo, con la crisis, en el 2009, sedpice una reduccién significativa en los ingresss d

Gobierno.

Gréfico 1. Ingresos Gobierno Central
- como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministeribldeienda.

Respecto a la cercania entre la produccion y pedos, se evidencia que histéricamente, mas de la
mitad de los ingresos se derivan de aduanas, vem@mssumo. En general, aduanas es el rubro que
mayor representacién ha tenido en los ingresosjidegle renta. Dada esta distribucion de los
ingresos, se esperaria que fueran explicados pactiéidad econdémica y las importaciones. Por
otra parte, se puede argumentar que, principalnenke Gltima década, existen esfuerzos por parte



del Gobierno para mejorar la recaudacion, los suake reflejan, por ejemplo, en la Ley de
Contingencia Fiscal, la Ley 7900 y la implementacidel sistema informatico denominado
Tecnologia de la Informacion para el Control Aduan@ICA). Asi, el Ministerio de Hacienda
(2003) concluye que “Después de algunos afios culandeasion estuvo en aumento, en 2001 y
2002 se quiebra esa tendencia y la evasion desci&al presume la entrada en operacién del
sistema de informacién con fines de fiscalizacidids posibles resultados de la ley 7900 que
amplié las facultades de sancion de la adminigiratibutaria”. De forma similar el Ministerio de
Planificacion Nacional (2008) recalca que para @012 “se empieza a mostrar una mejor
recaudacion en casi todas las categorias de rehiasngresos tributarios”.

Estas mejoras, podrian verse reflejadas en un eimiento mas cercano entre la produccion y los
ingresos, lo cual se evidencia en los graficos32 in dichos graficos se observa que los ingresos
se han movido de forma cercana al cambio en laupmddin para el periodo posterior al 2002.
Particularmente, se percibe como tanto los aumeato® las caidas en la produccién se reflejan de
forma mas intensa en los ingresos del Gobiernoefonplo, la aceleracion de la economia en el
periodo 1996-1998 fue similar o0 mayor a la aceléraque se da en la economia en el periodo
2004-2006, pero la respuesta de los ingresos dele@w fue menor en el primer caso. Mas aun,
parece darse una relacion inversa entre estasadables en los afios 2000-2002.

Grafico 2. Crecimiento del PIB y de los ingresos reales del
Gobierno Central
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministeribldeienda.



Grafico 3. Crecimiento del PIB y cambios en la relacién
ingresos/PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministeribldeienda.

Para evaluar la hipotesis de que los ingresos swanude forma mas estrecha con la produccion
después del 2002, se estimé un conjunto de regessicon el objetivo de explicar los ingresos del
Gobierno con base en la actividad econémica (megliaieel PIB) y, dada la importancia de los
ingresos de aduanas, por las importaciones. Pdeaure de estas regresiones, se hace énfasis en el
grado de ajuste y la significancia del coeficiet¢t PIB antes y después del 2002, con lo cual se
pretende observar si existe algin cambio en lauestp de los ingresos, principalmente ante
cambios en la actividad econémica, antes y despeié®002. De existir un mayor co-movimiento
entre los ingresos del Gobierno Central y la addidi econdémica podriamos atribuirlo a otros
factores ex6genos como, por ejemplo, los esfuetesde el Gobierno por mejorar la recaudacion.

El Cuadro 1 presenta el resultado de una seriegtesiones en las cuales la variable explicada es
el crecimiento interanual de los ingresos realdsGigierno Central El primer conjunto de
regresiones (de la 1.1 a la 4.1) muestra la refamndre crecimiento de los ingresos y el crecimient
del PIB real. Las dos ultimas filas del cuadro nmaesel ajuste para dos casos: 1) cuando la
muestra utilizada va desde el cuarto trimestre 382 hasta el cuarto trimestre del 2010, (la cual
corresponde a los parametros que se muestrankld)ago en el cual la muestra comprende desde
el primer trimestre del 2002 al cuarto trimested @010 (para la cual no se muestran los
parametros estimados). Puede notarse que el eisi@stante mayor en el segundo caso y, aunque
estos resultados no se muestran, en general plaesta de los ingresos ante el cambio en el PIB es
mayor.

En dichas regresiones se incluyen las importaciones por la importancia de los ingresos de aduanas, y a su
vez se incluye el indice de precios al consumidor y los precios del petréleo por su relacion con el impuesto a
los combustibles.



Cuadro 1. Crecimiento del ingreso real del Gobierno Central para el periodo IV 1992- IV 2010

11 2.1 3.1 4.1 1.2 22 3.2 4.2
Constante|  -0.006465 -0.002122  -0.008897 -0.039155* | -0.007565 -0.001238  -0.007512 -0.054701**
(0.010955)  (0.011381) (0.010223) (0.022314) | (0.01064) (0.010867) (0.010091) (0.021061)
Crecimiento PIB| 1.394865***  1.160389*** 1.082049*** 1.2897*** |1.203027*** 0.807206*** 0.874197*** 0.903971***
(0.192697) (0.261087)  (0.232563) (0.264965) | (0.204371) (0.279243) (0.256373) (0.267308)
Crecimiento Importaciones 0.108213  0.143316*  0.061821 0.163544**  0.173047**  0.110496
(0.081809)  (0.07309)  (0.083857) (0.080536)  (0.073806) (0.078635)
Variacion Precios del Petrdleo (-2) 0.065599*** 0.057462***
(0.014767) (0.01522)
Variacion IPC (-2) 0.273884* 0.39707***
(0.14286) (0.136348)
Crecimiento PIB*d2002 0.460829** 0.56041***  0.345227* 0.70434***
(0.198174)  (0.200000) (0.191843) (0.196291)
R-cuadrado Ajust IV 1992- IV 2010 0.416523 0.42262 0.54452 0.467047 0.450626 0.474094 0.558831 0.525535
R-cuadrado Ajust | 2002-1V 2010 0.743792 0.773140 0.767530 0.766484

Error estandar en paréntesis
*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

Fuente: Elaboracion propia.

Para observar como el grado de correlacion es maymartir del 2002, el segundo conjunto de
regresiones (de la 1.2 a la 4.2) muestra las migstsaciones anteriores pero se incluye la
interaccion entre el crecimiento del producto y wasiable dicotoma que toma el valor de 1
después del 2002. Como se puede apreciar, el iepdficde la interacciébn es positivo y
significativo, indicando que el grado de respuelgtdos ingresos ante cambios en el producto es
mayor para dicho periodo. En este sentido, se atrauevidencia empirica a favor de un aumento
en la respuesta de los ingresos del Gobierno Gemita cambios en la produccion a partir del
2002. Es decir, a partir del 2002, se evidenciaumento en la sensibilidad de los ingresos ante los
vaivenes de la produccion.

En el anexo, se presenta un conjunto similar deesganes para la razon entre los ingresos del
Gobierno y el PIB. Cabe destacar que el coeficieoteespondiente al crecimiento del PIB es
negativo, mientras que el coeficiente de la inwacentre el crecimiento del PIB y la variable
dicétoma para el afio 2002 en adelante, es positivayor (en valor absoluto) al coeficiente del
crecimiento sin interaccién. Esto quiere decir gudes del 2002, un aumento en el crecimiento de
un punto se reflejaba en aumentos de los ingresosms a un punto del PIB; mientras que para el
periodo posterior al 2002, un aumento de un punt@lecrecimiento aumenta los ingresos del
Gobierno en poco mas de ese punto; es decir, pesas se han vuelto mas sensibles a las
variaciones en la produccién desde inicios de tadi anterior.



1.2 Gastos: Un aumento permanente de los gastos corrtes desde el 2006

El gasto del Gobierno Central, sin contar el pagiintereses, se mantuvo entre un 11% y 13% del
PIB desde 1991 hasta el 2006. A partir del 2006ienza a crecer para pasar de un 10.8% a un
14.6% en el 2009. Junto con este aumento en & (mistintereses) se da una disminucién en el
pago de intereses. Del 2002 al 2005 los interemedaban los 4 puntos del PIB, pero ese rubro
desciende a partir del 2006, hasta llegar a rept@salrededor de 2 puntos en el 2009. Debemos
recordar que en una buena parte de este periothstssde interés fueron histéricamente bajas, y la
deuda del Gobierno Central se encontraba dismimloyesi, entre el 2006 y el 2009 se da un

incremento del gasto (sin intereses) de alredegldr plntos del PIB y una disminucion del pago de
intereses de alrededor de 2 puntos. Este aumergb gasto se presenta en el grafico 4. De este
grafico es claro que el aumento en el gasto (sémenes) se inicia a partir del afio 2006.

Grafico 4. Relacion Gasto del Gobierno Central PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministeribldeienda.

Durante el periodo 2008-2009 el gasto total deli&olb Central se incremento alrededor de dos
puntos porcentuales del Producto Interno Brutouisgrlo por el incremento en el gasto corriente,
gue registra un aumento de alrededor de esos midosgsuntos porcentuales (pp) del PIB. En este
sentido, es claro, que en el periodo mencionadreelmiento del gasto de capital como porcentaje
del PIB fue casi nulo. Para el periodo 2009-2018asto de capital si registra un incremento como
porcentaje del PIB; sin embargo este es considaraite inferior al registrado por el gasto
corriente, pues crecio cerca de 0,6 pp mientrasejmemento registrado en el gasto corriente fue
alrededor de 1.7 pp del PIB. Sumado a esto, ebghestcapital representa solamente el 10% del
total de los gastos. En resumen, el gasto corriemtmlamente representa la gran mayoria del gasto
total, si no que a la vez fue el que present6é gbmaumento porcentual en el periodo de crisis. Por
esto pasamos a analizar la evolucion de los pafespcomponentes del gasto corriente.



A continuacion se presenta un desglose de losipailes rubros del gasto corriente del Gobierno
Central: seguridad, salud, educacién y protecaaia’

Cuadro 2. Composicién del gasto efectivo consolidadie! Gobierno Central
(2008 - 2009)
Datos como % del Gasto Corriente 2008 2009 var 08-09
Seguridad
Sueldos y salarios 8.34 8.55 27.6
Adquisicion de bienes y servicios 1.39 1.52 36.3
Transferencias 0.21 0.21 26.2
Cargas Sociales 1.31 1.31 25.2
Salud
Sueldos y salarios 1.11 1.10 23.9
Adquisicion de bienes y servicios 0.14 0.12 0.2
Transferencias 2.02 1.77 8.9
Cargas Sociales 0.19 0.19 22.5
Educacion
Sueldos y salarios 19.65 21.20 34.3
Adquisicion de bienes y servicios 0.63 0.51 0.6
Transferencias 12.58 13.24 31.0
Cargas Sociales 3.42 3.79 38.1
Proteccion Social
Sueldos y salarios 0.07 0.07 26.2
Adquisicion de bienesy servicios 0.01 0.01 21.0
Transferencias 21.61 20.58 18.5
Cargas Sociales 0.56 0.56 24.2
Total del Gasto Corriente 73.23 74.73 27.02
Tota! (:]el G?stfj Corriente incluyendo 95.19 94.95 24.16
servicios publicos Generales

Fuente: Memorias de la Contraloria General de [@iBlica

El gasto realizado por el Gobierno Central en sdgdrse incrementé en mas de un 20% desde el
afio 2007 hasta el 2010, llegando a aumentar hast@a% en el afio 2009 con respecto al afio 2008.
Si se analizan los componentes de este gastoyabegpeomo el rubro de sueldos y salarios abarca
mas del 70% del total de gasto hacia este sectop ge observa un cambio drastico en la

composicion del mismo. Cabe resaltar que el compierde adquisicion de bienes y servicios en el

afio 2009 aumentd en mas del doble que en aflo®pneposteriores. En otras palabras, existio un

incremento en la adquisicion de bienes y servidasinados hacia el orden publico y la seguridad

nacional.

% Sj a estos cuatro rubros se les suma el de Servicios Publicos Generales, se estaria contando el 95% de los
gastos corrientes. Dado que este rubro no registra variaciones importantes en los afios en estudio se excluyd
del analisis.

* El rubro de Proteccién Social esta compuesto por el pago de pensiones, ayudas a familiares, investigacién
en Proteccién Social y otros tipos de proteccidn social.



En relacién con el gasto en salud, el Gobierno r@emantiene una proporcion de gasto distinta
gue en la de seguridad nacional. Pues en el pria®o, el componente de sueldos y salarios
corresponde a menos del 50% vy el rubro de tramsfia® llega a ser de hasta un 50% para los
Gltimos afios (2008, 2009 y 2010). En el caso dedpmridad, el rubro de transferencias Gnicamente
corresponde a un 3% del gasto total. Sin embargtéreninos relativos el Gobierno Central gasta
en salud una tercera parte de lo que se gastaseguaidad nacional.

Con respecto al rubro de educacion, el Gobierndr@leneporta un crecimiento promedio del 20%
en los afos previos a la crisis del bienio 200892@%kndo del 32% en el afio 2009, para luego
retomar la tasa de crecimiento del 20% en el afi®.281 analizar la composicién del rubro de
educacion, el menor monto corresponde a la addinsie bienes y servicios, la cual representa
menos del 2%. Las transferencias y pago de salesiwesponden al 80% del total. Cabe resaltar
que el gasto en educacion por parte del Gobiermir&les 2.5 veces mayor a la totalidad del gasto
en seguridad nacional y salud juntos.

Otro rubro importante en el gasto corriente del iGwio Central corresponde al de Proteccion
Social, pues representa un poco mas del 25% deDestgo de este rubro, son las transferencias las
de mayor importancia (en particular pensiones)agstpresentan alrededor del 97% del total de
gastos en proteccion social, las cuales crecieroreleafio 2008 y 2009 un 21.5% y 18.5%
respectivamente. Para el afio 2010 el crecimiemfistrado en las transferencias por concepto de
proteccién social es de un 43%, cifra considerablgensuperior a la de periodos anteriores.

De los datos de gasto del Gobierno Central se @eglue educacion es uno de los rubros que posee
mayor peso, y ademas, fue el que representdé magaimiento en el afio 2009. Dentro de este, el
rubro de salarios y cargas sociales fue el questrégél mayor crecimiento. Por su parte el rubro
adquisicion de bienes y servicios se mantuvo marttente igual entre el 2008 y el 2009. De esta
manera, podriamos clasificar este aumento comogremnte.

Situacién similar sucedié en el gasto hacia elosezdlud, pues dentro de este, el incremento en
sueldos y salarios fue el mayor. Por su parte stogan adquisicion de bienes y servicios se

mantuvo constante. Como en los casos anterioresayar aumento dentro del gasto en proteccién

social se da en sueldos y salarios, aunque pagacasb la adquisicion de bienes y servicios si

presentd un aumento significativo en el 2009. Aderpara el 2010 se registra un aumento

importante en el rubro de transferencias. Debersmigue los gastos en sueldos y salarios tanto en
el sector salud, como en el de protecciébn sociahesmtiaron; estos representan una menor
proporcion del gasto corriente de lo que represdtamismos rubros en el sector educacion.

En resumen, se observa un aumento del gastonfeireses) desde el afio 2006, el cual se dio
principalmente en el gasto corriente. Dentro dedt@acorriente, se observa un importante
incremento en sueldos y salarios junto con lasasagpciales. Al ser el gasto corriente y en
particular los sueldos y salarios los que presentanaumento, las posteriores simulaciones
supondran que dicho aumento es permanente.

A continuacion se realiza un analisis del aumemttoten la contratacién como en salario promedio
del Gobierno Central. Respecto a este cambio, seibpela evolucion tanto del ndmero de
empleados como del salario promedio en el Gobi€eatral a partir de datos de la Caja



Costarricense del Seguro Social (CCSS). Entre08b2 el 2009 se dio un incremento en el
namero de empleados de 18,381 (21,490 para el 2BILB)ayor aumento en la planilla se da en el
afo 2009, cuando el nimero de empleados aume&d 40

Esta tendencia al crecimiento se presenté tambiésl salario promedio. En miles de colones de
Julio de 2006, el salario promedio en el Gobiermmt@l era de 323.4 en el 2005. Este salario
promedio se increment6, para el 2009, a 413.0 rdidesolones (y a 465.2 miles de colones para el
2010). Es decir, se dio un aumento en el salaglbdd 27.7% entre el 2005 y el 2009 (y del 43.9%
entre el 2005 y el 2010).

Grafico 5. Niumero de empleados en el Gobierno

0 Central y salario promedio
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Fuente: Caja Costarricense del Seguro Social.

Por otra parte, se podria argumentar que el auneenéb gasto obedece a una politica contra ciclica
debido a la crisis que se da a finales del 2008.oNstante, para realizar un analisis de la

sostenibilidad, se debe considerar que el aumeng&b gasto inicia desde antes de la crisis y en su
mayoria fue un aumento permanente, en lugar demner@o transitorio como se podia esperar de
una politica orientada a estimular la economia angecrisis que era a su vez transitoria. Segun el
Ministerio de Hacienda (2011), entre los principaj@stos que aumentaron entre el 2008 y el 2011
se encuentran: la contratacion de 2,900 docemteyritratacion de 3,200 policias, la creacion de
2,700 plazas en Administracion de la Justicia, umento del salario base promedio de los

maestros (de 391,336 colones a 571,772), un ajiesies salarios base de los profesionales del
Servicio Civil (de 342,200 colones a 574,700 cof)nasi como la expansién de programas

sociales como AVANCEMOS y el aumento de los reciesignados a las universidades.

Asi, observando las cifras y el tipo de gasto zadlb, vamos a suponer el aumento en los gastos
como permanente y, por los datos presentadosgrafalo 4, vamos a fecharlo a partir del 2006.



1.3 De un superavit primario del 3.7% a un déficit del3%

El aumento en la recaudacion que se dio entreceR@62 y el 2008, aunado a la contencion del
gasto publico que se mantuvo entre un 11% y un d@2pPIB, lograron aumentar el superavit
primario del Gobierno Central hasta llegarlo a abien un 3.7% del PIB, la cifra mas alta
observada en las Ultimas dos décadas. Como seéirdita seccién anterior, el gasto aumenté a
partir del 2006, pero el aumento en la recaudaciéno suficientemente importante como para que
se mantuviera el superdvit primario, e incluso pam@aumentara. A partir del 2009, con la caida en
los ingresos y con un mayor gasto, se revierteadiehdencia creciente del superavit.

Grafico 6. Superavit primario del Gobierno Central como
porcentaje del PIB
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Fuente: Bancos Central y Ministerio de Hacienda.

Este efecto conjunto de ingresos y gastos impadtéctdmente el superdvit primario
disminuyéndolo hasta llegar a cero en el afio 208%, pposteriormente, afectarse de forma
importante durante el 2010 y terminar en un défiginario de 3.1%.

El resultado que tuvo esta reduccion del supesaybsterior incremento en el déficit sobre la
deuda interna y en especial sobre la emisién deshgor parte del Gobierno Central para
financiarlo fue significativo. La deuda del Gobiem@entral como porcentaje del PIB se increment6
en cerca de 5(pp) entre la segunda mitad del afi@ Y€inales del 2010.



2. Estimacion de la Deuda: Un crecimiento sostenido deantenerse los gastos e ingresos.

Siguiendo a Kawakami y Romeu (2011), se analize axi&lante la evolucién de la deuda total del
Gobierno Central como proporcién del Producto rimieBruto (PIB), utilizando la restriccion
intertemporal del Gobierno de la siguiente forma:

1 *
B, = ro0 {Q+r)Bf_1 + (A + 7)1 +dxr)Bi_1} — sp. (1)

En dondeB, representa la deuda total como proporcién delymtoden el momenty g representa

el crecimiento del PIBr la tasa de interés realxr el cambio en el tipo de cambio reaf el
superavit primario del Gobierno Central (como profm del PIB)* se refiere a la tasa de interés
real externa,B° a la deuda denominada en moneda locat & la deuda denominada en moneda
extranjera.

Bajo esta restriccion, se dice que la deuda esrsbt si su valor no sobrepasa el valor descontado
de los superavits primarios en un horizonte am@iomo el conjunto de superavits primarios a
generarse en el futuro es incierto, esta definioidmpuede evaluarse de forma certera. Asi, dada la
incertidumbre sobre las variables futuras, se pl@@ea seguir una metodologia que nos ayude a
estimar si la solvencia del Gobierno Central puestar comprometida. Para un horizonte dado,
diremos que si la deuda (como razén del PIB) estéiendo, la solvencia del Gobierno Central
estara en riesgo. Si por otra parte, dicha relaeidine deuda y PIB se mantiene constante o
disminuye, diremos que la posicion fiscal no egatando contra la solvencia.

De este modo, la primera tarea es estimar el cdemp@nto de la deuda para un horizonte de
tiempo dado. Para lograr dicho cometido, se empleametodologia propuesta en Blanchard y
Perotti(2002), Celasuet al (2006, 2010), di Giovanret al (2008), Hajdenbergt al (2010), FMI
(2002,2003,2005), Kwakanet al (2011), entre otros. Como se afirma en Cela$wa (2006), esta
metodologia no debe interpretarse como una medisalia sobre la sostenibilidad de la deuda,
sino como si ciertas politicas llevaran a tendeneiala razén deuda-PIB que sugieren correcciones
de los resultados fiscales.

En términos generales, el planteamiento consistesolver un modelo de ecuaciones simultaneas
entre las variables que determinan la restricaiferiemporal del Gobierno (1). Con dicho modelo
se estiman una cantidad de (5000) escenariosntioren cuenta la incertidumbre presente tanto
en los parametros estimados como en el error declasciones del modelo. Con esto se obtiene
una distribucion de posibles sendas de la razédadBIB, consistentes con los datos histéricos, con
la cual se puede determinar qué tan probable efagleuda siga una senda tal que comprometa la
solvencia del gobierno.

Celasuret al (2006) identifican varias ventajas de esta mdtgda. Los escenarios planteados son
consistentes con la historia de la economia amiizalos co-movimientos entre las diferentes
variables son tomados en cuenta. Ademas los esger@msideran la incertidumbre que se da
sobre las variables utilizadas y son elegidos & pler la distribucion de dichas variables.



Entonces, el primer paso consiste en estimar whelnaue tome en cuenta los co-movimientos
entre las variables utilizadas para calcular l@madeuda-PIB. A partir de la significancia de los

diferentes coeficientes, y las observaciones heahteiormente sobre los ingresos y gastos del
Gobierno, se escogi6 el siguiente modelo simptiicazomo base para el analisis:

e = ag + ayrdom;_, + ayingreso;_, + a3d2002 * ingreso,_, + a,d2006 * gasto,_; + &g
dxry = o + Prdxri_q + Bardomy_y + €qxr e

ingreso; = Yo + ¥19¢-1 +v2d2002 x g,_; + y3ingreso_, + €ingreso,t

rexty = g + 61rexti_q + Erextt

rdom; = 0y + 01ingreso,_, + 0,gasto,_, + Ozrext,_; + 0,d94 + 85d991 + 0,d2007 + £.40m ¢

Para estimar dicho modelo se utilizaron datos straées que van desde el primer trimestre de
1991 hasta el cuarto trimestre del 2009, y se nssedes desestacionalizadas. La serie del PIB real
agrega la produccién en el trimestrg los tres trimestres anteriores. Igual transfaidgma fue
aplicada a los ingresos y gastos del Gobierno @lemtntes de calcular su razén respecto al PIB.
Ademas, los gastos no incluyen los intereses deradal que la diferencia entre ingresos y gastos
se refiere al superavit primario (como proporci@h EIB). La variableg se refiere a la tasa de
crecimiento del PIB real, mientras que la variablese refiere al cambio (porcentual) del tipo de
cambio real. Como medida del tipo de cambio realtdie6 el promedio trimestral del indice de
tipo de cambio efectivo real (ITCER).

La tasa de interés real se define caihei,)/(1+dp.4). En dondd se refiere a la tasa de interés
nominal ydp al cambio porcentual en los precios. Para caldaléasa real domésticadpm), se
utilizé un promedio trimestral de la tasa basicaiy@g mientras que para el caso exteneat( se
utilizé un promedio trimestral de la tasa Libor. &mbio en los precios se refiere al cambio
porcentual en el deflactor del PIB de Costa Rieade Estados Unidos.

La variabled991 es una variable dicétoma que toma el valor 1 epriater trimestre de 1999.
Mientras que la variabld2007toma en valor de 1 en los cuatro trimestres deF200 en otro
caso, y la variable dic6tond®4 toma el valor de 1 en 1994. En el afio 1994 seadaisis en
México, mientras que alrededor de 1999 el Gobidmoexige a sus bancos aumentar sus
provisiones. En el 2007 se da una caida inusuksetasas reales, llegando a ser negativas, lo cual
no se experimentaba en mucho tiempo.

El modelo fue tratado como un modelo de ecuacic@sentemente no relacionadas. Los
resultados de la estimacién se presentan en er€8ad



Cuadro 3. Modelo Base

Coeficiente
Crecimiento PIB (g)
Constante 0.488
rdom(-4) -0.255
ingreso(-2) -3.471
ingreso(-2)*d2002 0.220
gasto(-1)*d2006 0.275

R-cuadrado ajustado  0.196

Tasa de interés real doméstica (rdom)

Constante 0.165
ingreso(-4) -2.207
gasto(-2) 1.411
rext(-1) 0.493
dool 0.099
do4 -0.047
d2007 -0.074

R-cuadrado ajustado  0.666

Tasa de interés real externa (rext)
Constante 0.001
rext(-1) 0.940
R-cuadrado ajustado 0.895

Variacioén tipo de cambio real (dxr)

Constante -0.007
dxr(-1) 0.772
rdom(-1) 0.132

R-cuadrado ajustado  0.625

Error Estandar

0.098
0.090
0.790
0.082
0.113

0.060
0.361
0.468
0.174
0.025
0.013
0.014

0.001
0.036

0.005
0.074
0.067

Ingresos Gobierno Central/PIB (ingresos)

Constante 0.028
a(-1) 0.000
g(-1)*d2002 0.088
ingreso(-2) 0.773

R-cuadrado ajustado  0.904

0.006
0.016
0.018
0.049

Prob.

0.000
0.005
0.000
0.008
0.016

0.007
0.000
0.003
0.005
0.000
0.000
0.000

0.547
0.000

0.131
0.000
0.050

0.000
0.980
0.000
0.000

Fuente: Elaboracion propia.




Para interpretar los resultados es necesario aesaltjunas caracteristicas de este modelo. Rrimer
debe notarse que la tasa de interés real domédigande de forma inversa del ingreso del
Gobierno Central y de forma directa del gasto. Egfmone que la tasa de interés esta en funciéon de
las necesidades de captacion por parte del GobiAsi@umentos en el gasto o disminuciones en
los ingresos del Gobierno Central, en el modedwalh a aumentos en la tasa de interés.

Por su parte, la tasa de crecimiento del PIB dégéee forma inversa tanto de la tasa de interés rea
como de los ingresos del Gobierno, y de forma thirdel gasto. De esta manera, un aumento en el
déficit del Gobierno provocado por aumentos enadt@ eleva la tasa de interés real y este
aumento desalienta el crecimiento, mientras queuglento en el gasto por si mismo trabaja de
forma contraria alentando el crecimiento. Si poa gtarte, se da un aumento de los ingresos del
Gobierno, se hara menos presién sobre la tasaeatésry sobre el crecimiento por esta via, pero el
aumento de los ingresos tiene un efecto directoeseltcrecimiento, tendiendo a disminuirlo. Otra
caracteristica interesante del modelo es que gresns, dependen del crecimiento de la economia,
pero dicha dependencia difiere entre el perioderiamty posterior al 2002.

El modelo fue resuelto incluyendo (1) como unariastn y (en el caso base) se supone que el
gasto como proporcion del PIB se mantiene constdespués de la dltima observacion. Para
resolver el modelo se toman valores o innovacitere® para los parametros como para el error de
cada ecuacién a partir de su distribucion. Pama sstsupone que los errores se distribuyen de
forma normal. Se resolvio el modelo para 24 triness(6 afios) y se realizaron 5,000 repeticiones.
El grafico 7 muestra la evolucion de la deuda cpam@entaje del PIB, para diferentes percentiles,
de dichas repeticiones.

Grafico 7. Percentiles de Sendas Estimadas para Deuda/PIB
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Fuente: Elaboracién propia.

Puede apreciarse en el grafico 7 como las sentiamdas de la deuda presentan una tendencia al
alza en el periodo proyectado. Este resultado éosmygiere es que, si no se toman medidas para
disminuir el déficit, la solvencia del Gobierno @ahpuede verse comprometida. Es decir, no se
proyecta una cantidad importante de sendas paraules la deuda disminuya o se mantenga



constante como porcentaje del PIB. De seguir awaneot la deuda, sin generar superavits
primarios, esta seria insostenible. A pesar de @stgortamiento proyectado, debe tomarse en
cuenta que el nivel inicial de deuda es relativambajo, lo cual es una ventaja.

En los resultados anteriores, se supone que laomidp de la deuda mantenida en colones es
constante, y que la tasa de interés internaciaiainente depende de sus valores pasados. Como
un ejercicio adicional, se repiten las estimaciorm¥eriores, pero utilizando diferentes
combinaciones para la proporcién que se mantiernie deuda en colones, asi como para diferentes
tasas de interés externas (que se mantienen csstam el periodo de proyeccion). El siguiente
cuadro muestra la probabilidad de que la deudansedor al 30% y 40% del PIB, a finales del
2015, para diferentes combinaciones de tasa exygnaporcion de la deuda en moneda local.

Cuadro 4. Proporcion de escenarios con deuda menor al nivel indicadote
ante diferentes tasas de interés externa y proporcion de la deuda en colones
Deuda Menor a 30 % en el ultimo trimestre del 2015
Proporcién de la Deuda en Colones
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
-0.020 0.448 0.374 0.320 0.280 0.245 0.194 0.167 0.144 0.115 0.109 0.089
-0.015 0.369 0.323 0.285 0.250 0.204 0.172 0.148 0.126 0.109 0.090 0.090
-0.010 0.322 0.287 0.243 0.198 0.178 0.154 0.129 0.110 0.092 0.085 0.073
-0.005 0.270 0.236 0.212 0.172 0.150 0.130 0.112 0.095 0.086 0.078 0.076
0.000 0.244 0.209 0.163 0.150 0.129 0.112 0.093 0.087 0.075 0.077 0.056
0.005 0.200 0.160 0.149 0.121 0.107 0.092 0.081 0.076 0.075 0.065 0.055

Tasa de 0.010 0.163 0.137 0.124 0.109 0.092 0.075 0.070 0.063 0.060 0.055 0.052
Interés 0.015 0.138 0.111 0.094 0.079 0.078 0.065 0.063 0.058 0.053 0.049 0.050
Externa 0.020 0.105 0.091 0.085 0.071 0.061 0.057 0.053 0.046 0.050 0.039 0.043

0.025 0.088 0.073 0.067 0.060 0.051 0.050 0.045 0.038 0.040 0.038 0.039
0.030 0.065 0.055 0.043 0.045 0.038 0.038 0.039 0.037 0.035 0.037 0.038
0.035 0.040 0.043 0.033 0.035 0.031 0.034 0.027 0.029 0.032 0.030 0.031
0.040 0.040 0.033 0.030 0.027 0.030 0.025 0.029 0.022 0.025 0.024 0.026
0.045 0.030 0.021 0.025 0.021 0.022 0.017 0.021 0.022 0.024 0.025 0.025
0.050 0.018 0.021 0.018 0.015 0.020 0.020 0.020 0.015 0.021 0.020 0.025
Deuda Menor a 40 % en el ultimo trimestre del 2015
Proporcién de la Deuda en Colones

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

-0.020 0.892 0.871 0.813 0.773 0.723 0.673 0.609 0.555 0.491 0.445 0.402
-0.015 0.863 0.821 0.785 0.739 0.685 0.638 0.566 0.510 0.474 0.428 0.381
-0.010 0.835 0.786 0.750 0.705 0.641 0.596 0.545 0.493 0.442 0.391 0.363
-0.005 0.788 0.750 0.698 0.670 0.608 0.552 0.505 0.466 0.436 0.366 0.342
0.000 0.743 0.687 0.658 0.610 0.560 0.515 0.469 0.426 0.386 0.352 0.328
0.005 0.677 0.649 0.597 0.568 0.508 0.462 0.438 0.402 0.348 0.314 0.297

Tasa de 0.010 0.625 0.601 0.543 0.524 0.464 0.444 0.394 0.359 0.340 0.307 0.290,
Interés 0.015 0.576 0.546 0.502 0.471 0.426 0.393 0.373 0.332 0.308 0.291 0.270,
Externa 0.020 0.535 0.499 0.452 0.416 0.392 0.345 0.326 0.306 0.283 0.261 0.242

0.025 0.461 0.433 0.397 0.377 0.343 0.311 0.295 0.281 0.253 0.251 0.233
0.030 0.405 0.382 0.353 0.327 0.305 0.271 0.261 0.249 0.228 0.220 0.215
0.035 0.348 0.324 0.311 0.279 0.271 0.253 0.237 0.225 0.211 0.203 0.207
0.040 0.298 0.276 0.260 0.237 0.222 0.224 0.198 0.201 0.196 0.195 0.185
0.045 0.254 0.227 0.222 0.217 0.194 0.196 0.170 0.174 0.176 0.182 0.178
0.050 0.208 0.195 0.186 0.185 0.166 0.164 0.157 0.151 0.157 0.155 0.165

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede apreciar como ante diferentes escenigspbabilidad de que la deuda disminuya
respecto al ultimo valor observado (30%) es bajaglemejor de los casos la probabilidad es
cercana al 45%; aunque la probabilidad de que saeetre por debajo del 40% del PIB es
relativamente mas alta. Simulaciones similares maestran que la deuda, bajo el modelo



propuesto, puede llegar a oscilar entre el 40%50¢ del PIB, para finales del 2015. Estos niveles
todavia son aceptables a niveles internacionalesjug llaman a correcciones de la politica fiscal.

Asi, estos ejercicios parecen generar en princijuie ideas. La primera es que, aunque ha
aumentado la fragilidad, la deuda ha crecido dendiomo muy acelerada y desde un nivel
relativamente bajo, lo cual ha provocado que @est&ea tan alta, comparada con niveles histéricos
e internacionales. La segunda observacion es nééeacla solvencia a futuro del Gobierno Central.
Aparentemente, el aumento en el gasto realizadartir plel 2006, y el aumento en el déficit
producto de este, han vuelto fragil la solvenciaGlebierno Central, por lo que se amerita una
discusion sobre medidas a tomar para asegurar stitbencia.

Ante este escenario ¢en cuanto deberian variassmdoesos y/o gastos del Gobierno Central?
Como un primer aporte a dicha discusion, en elisige apartado, se realizan varios ejercicios
similares a los anteriores, pero cambiando de faxdgena el nivel de gasto y el de los ingresos de
forma permanente, para ver el comportamiento dielala ante diferentes medidas de politica. Se
trata de dar una idea del incremento necesaricogninigresos, disminucion de los gastos o

combinaciones de estas, para obtener sendas da deedno comprometan la solvencia del

Gobierno Central.

3. Variaciones en los gastos y/o ingresos: dos puntds ingreso, dos de gasto, uno de
cada uno; y de otras combinaciones

Utilizando el modelo desarrollado en la secciomei@ot, se realizara ahora el ejercicio de simuar |
probabilidad de que la deuda esté por debajo doaienbral a finales del 2015, para diferentes
combinaciones de aumentos permanentes en el ingrdisoninuciones permanentes del gasto sin
incluir intereses (ambos como proporcion del PIB).

El cuadro 5 muestra los principales resultadosdieého cuadro las columnas indican diferentes
niveles de gasto (sin intereses) como proporcidnRiB (que se suponen constante en las
simulaciones), mientras que las filas indican imaetos (exdgenos y) permanentes de los ingresos.
Los valores del cuadro indican la probabilidad de kg deuda a finales del 2015 esté por debajo del
umbral del 30% y del 40%. Se puede observar quéemigmdo el nivel de gasto al 17.5% del PIB
un aumento exdgeno y permanente de los ingresdgantos eleva la probabilidad de “solvencia”
al 65%. Un resultado similar se encuentra al disimirl gasto en 2 puntos del producto
(manteniendo los ingresos), o al aumentar los sogen un punto y disminuir el gasto en un punto.



Cuadro 5. Proporcion de sendas con niveles de deuda menores a 30% y 40%
ante diferentes escenarios de ingresos y gastos
Deuda menor a 30% en el ultimo trimestre del 2015
Nivel de Gasto/PIB

0.175 0.165 0.155 0.145 0.135 0.125 0.115 0.105
0 0.043 0.246 0.657 0.932 0.993 1.000 1.000 1.000

Aumento
. 1 0.452 0.672 0.833 0.936 0.976 0.993 0.998 1.000

del ingreso
(puntos del 2 0.647 0.769 0.857 0.912 0.951 0.975 0.985 0.991
piB) 3 0.709 0.790 0.851 0.893 0.927 0.947 0.959 0.980
4 0.695 0.770 0.830 0.851 0.893 0.912 0.924 0.941

Deuda menor a 40% en el ultimo trimestre del 2015
Nivel de Gasto/PIB
0.175 0.165 0.155 0.145 0.135 0.125 0.115 0.105
0 0.388 0.796 0.974 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000
Aumento

. 1 0.731 0.890 0.961 0.987 0.998 1.000 1.000 1.000

del ingreso
(puntos del 2 0.798 0.892 0.940 0.970 0.985 0.994 0.997 0.999
piB) 3 0.813 0.878 0.917 0.951 0.963 0.976 0.990 0.988
4 0.779 0.840 0.879 0.915 0.929 0.945 0.953 0.960

Fuente: Elaboracion propia.

A pesar de esta simetria debe notarse, que margintd, al irse aumentando puntos de ingresos el
aporte a la probabilidad de sostenibilidad es meonanparada con disminuciones marginales de
puntos adicionales en el gasto. Mas aun si loesogr aumentan “mucho” (alrededor de 4 puntos
dependiendo del nivel de gasto), mas bien se paddniauna disminucion en la probabilidad de
sostenibilidad. Este resultado se explica por ettefque poseen estas variables sobre el producto.
Aumentos del ingreso parecen tener un efecto m&slatdador sobre la produccion que
disminuciones del gasto. Aumentos fuertes en lgresos, tienen el costo de un menor crecimiento,
el cual disminuye la capacidad de hacer sostelsildeuda del Gobierno.

Otro resultado relevante es que si el nivel deog@sh intereses) fuera el del 2005 (alrededor del
11% del PIB) no se estimaria ningun problema deesaia de la deuda. De forma similar, si se

revirtiera el aumento que se da en el gasto eaflos de la crisis, es decir de haber sido temporal,
tampoco se estimarian problemas de solvencia.

Los resultados anteriores pueden ser sensiblesodélm utilizado. Por esto identificamos 12
modelos los cuales presentan todas las varialgedicativas. Estos modelos muestran diferentes
combinaciones de rezagos para las variables desogy gasto. El ejercicio de simulacién fue
repetido para cada uno de estos modelos, y el glionde los resultados se presenta en el anexo
(cuadro A2). Se aprecia que los resultados sonasesia los anteriores, por lo que los resultados
tienden a ser robustos a los rezagos utilizada@slparvariables de ingresos y gastos.



4. Conclusiones

Se indicaba al inicio de este documento que loesws del Gobierno tienden a moverse con el
PIB, particularmente después del 2002. La tasaatsngsiento de la produccion en los afios 2006 y
2007 fue considerable, y como resultado se increamamlos ingresos del Gobierno. Junto con este
incremento, se presentd una disminucion del pagotdeeses de la deuda, lo que dio un margen al
Gobierno para incrementar sus gastos, y aun astayean superavit primario que llegé a ser de
hasta el 3.7% del PIB.

El incremento de los gastos se da desde el 2006 speacentia en el 2008 y 2009, afos de crisis.
Al ser periodo de crisis, las tasas de crecimieleigproducto se redujeron de forma importante y
con estos los ingresos del Gobierno. Asi el esmegambia radicalmente, hacia niveles mas altos
de gasto (4 puntos del PIB mas altos), menos iogrgse pasa de un superavit primario mayor al
3% del PIB a un déficit de alrededor de esa cifra.

Este déficit podria pensarse como una respuedtaialita de la politica fiscal ante la crisis. Sin
duda, actu6 en dicha direccidn, pero debe recalaaus el aumento en el gasto fue permanente a
diferencia de lo que podria esperarse de unagaobtclusivamente disefiada ante la crisis, que es
un evento transitorio. En nuestra opiniéon, mas qearger que se aprovechd la coyuntura para
aprobar una serie de gastos que se considerabartamigs, y que tenian caracter permanente. Por
ejemplo, contrataciones en el sector seguridachdieinistracion de la justicia y el aumento de
salarios en el Gobierno Central, en particularedibd maestros.

Nuestras estimaciones sefialan que si el auments dastos hubiese sido transitorio, la solvencia
del Gobierno Central probablemente no estaria esgoi Al ser el aumento permanente, el
resultado es distinto y la solvencia del Gobieraepe estar comprometida.

Ademas, nuestras estimaciones dan evidencia deogquen aumento de los ingresos de dos puntos
del PIB, con una disminucion de los gastos en knmmaicuantia o con un cambio de un punto de
cada uno, la solvencia del Gobierno Central naiestm riesgo.
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6. Anexo

Cuadro Al. Razoén ingreso real del Gobierno CentraPIB para el periodo IV 1992- IV 2010

1 2 3 4
Constante 0.130459***  0.103546** 0.103726** 0.100159***
(0.001733)  (0.01271) (0.012828)  (0.01626)
Crecimiento PIB -0.139917** -0.148625** -0.147492*** -0.149571***
(0.032868) (0.032274) (0.032887) (0.032616)
Importaciones/PIB 0.056105** 0.055567** 0.060648**
(0.026261)  (0.026559)  (0.029669)
Variacion Precios del Petroleo (-2 0.000635
(0.002776)
Variacion IPC (-3) 0.008696
(0.025759)
Crecimiento PIB*d2002 0.259528***  (0.220003***  0.218103*** 0.220817***
(0.031668)  (0.035969)  (0.037174)  (0.036297)
R-cuadrado Ajust IV 19¢ IV
2010 0.492819 0.518806 0.511687 0.512156
Error estandar en paréntesis
*p<0.1,**p<0.05,**p<0.01
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A2. Proporcion de sendas con niveles de deuda menores a 30% y 40%
ante diferentes escenarios de ingresos y gastos
Promedio 12 modelos seleccionados segun significancia de los coeficientes
Deuda menor a 30% en el ultimo trimestre del 2015
Nivel de Gasto/PIB
0.175 0.165 0.155 0.145 0.135 0.125 0.115 0.105
0 0.022 0.206 0.653 0.945 0.998 1.000 1.000 1.000
Aumento
. 1 0.302 0.622 0.871 0.968 0.993 0.998 0.999 1.000
delingreso
2 0.553 0.764 0.892 0.953 0.979 0.989 0.993 0.996
(puntos del
PIB) 3 0.656 0.790 0.873 0.922 0.948 0.964 0.970 0.977
4 0.684 0.770 0.831 0.878 0.904 0.923 0.931 0.942
Deuda menor a 40% en el ultimo trimestre del 2015
Nivel de Gasto/PIB
0.175 0.165 0.155 0.145 0.135 0.125 0.115 0.105
0 0.342 0.781 0.976 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000
Aumento
. 1 0.678 0.897 0.979 0.996 0.999 1.000 1.000 1.000
delingreso
2 0.765 0.899 0.959 0.985 0.993 0.997 0.998 0.998
(puntos del
PIB) 3 0.782 0.873 0.927 0.954 0.970 0.977 0.980 0.983
4 0.765 0.830 0.877 0.909 0.928 0.942 0.949 0.951

Fuente: Elaboracion propia.
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