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Relevancia de las expectativas y credibilidad

® Si los fundamentos de una economia son débiles, es inevitable que
tarde o temprano ocurra una crisis; si los fundamentos son
fuertes, es casi imposible que se produzca una crisis; y si los
fundamentos se encuentran en un rango intermedio, una crisis
ocurre si, y solamente si, la gente la espera.

® Paul Krugman, 1991



PIB, Desempleo y Déficit
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Déficit, Pobreza y Distribucion

3% —— 0,60

Crisis Mexicana Crisis Asiatica Crisis Mundial

30%

BN V
\ /v - 050
25% :
2 R ﬁ - 0,40

15% 0,30

- 0,20
i \/\/\/\ = | “\_-// /—;/
J \v_/\ // L 0.10
0% ~—"

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

10%

-5% 0.00

— C.R. Déficit gob/PIB = Pobreza = Pobreza extrema — Coeficiente de Gini

*EPHM: 2003-2009 y ENAHO: 2010-2013
Fuente: Academia de Centroamérica con datos del BCCR, INEC y Estado de la Nacidn (2013).




Crisis Mexicana (Efecto Tequila, fines 1994)

®» Elecciones nacionales: Febrero, 1994 y Cambio de Administracion: Mayo, 1994
® Redujo los flujos de capital de corto plazo

® (Calvo y Reinhart: recesion de 1996 podria atribuirse a efecto contagio crisis mejicana

® Dificultades internas iniciaron antes de crisis mejicana
® (iclo electoral gener6 desequilibrios externos y fiscales
® Tasa Basica: Dic 92: 19%; Dic 93: 25%; Dic 94: 28% Jun 95: 33%

® Se detuvo aplicacion Programa de Ajuste Estructural (PAE III)




Crisis Mexicana (Efecto Tequila, fines 1994)

®» Nueva Administracion cerr6 Banco Estatal (setiembre 1994), incremento déficit en 2% PIB.
® Reservas internacionales venian disminuyendo ($100 millones;10% en 1994)

» PIBreal: 4.5%, 2.4%y -0.6% en 1994, 1995y 1996.

® Exportaciones: 8.1% en 1996
» Déficit fiscal /PIB: 5,2% en 1995y 5,1% en 1996. Gastos intereses deuda crecieron 47%.
®» [nflacion: 19.9%; 22.6% en 1994 y 1995

®» Aument6 desempleo, se redujeron los ingresos, crecio la pobreza.




Crisis Asiatica (de Globalizacion, Julio 1997)

® Elecciones nacionales: Febrero, 1998 y cambio Administracion: Mayo, 1998
® Disminuyo los ingresos de capital de corto plazo ($300 millones)
® Requiriéo endeudamiento publico adicional por $325 millones

® AUn asilas reservas internacionales descendieron $150 millones

® Tasa Basica: Dic 97: 18.5%; Dic 98: 25%
® No tuvo efectos de consideracion por mejores condiciones internas
» Déficit del Gobierno/PIB 3.9% en 1997 y 3.2% en 1998

» Reformas financieras: eliminacion monopolio cuentas corrientes (setiembre, 1996)




Crisis Asiatica (de Globalizacion, Julio 1997)

® Planta microprocesadores INTEL (fines 1996): inversion inicial $500 millones.
®» Compromiso evitar el tradicional "ciclo politico electoral”.

®» PIB real creci6 6.2% en 1998 (3.2%, 1997) por exportaciones, inversion extranjera y
turismo

®» Mayor estabilidad financiera: inflacion 11.2% y 12.4% en 1997 y 1998.
®» Desempleo abierto 5,7% en 1997 y 5,6% en 1998, y gener6 muchas fuentes de empleo
® Pobreza disminuy6 de 20.7% en 1997 a 19.7% en 1998.

®» En 1997 reforma constitucional 6% del PIB para educaciéon



Crisis Financiera Mundial (Subprime 2008).

® Elecciones nacionales: Febrero, 2008 y cambio Administracion: Mayo, 2008
® Esta crisis tuvo efectos mas directos y generales por gestarse en Estados Unidos
» Afectd ingresos de capital y también inversion extranjera, exportaciones y turismo

® Reservas internacionales descendieron $1.300 millones (26.5%) entre abril y octubre,
2008

®» Desaceleracion inicio ultimo trimestre 2008 y se contrajo tres trimestres
consecutivos.

® PIB real cay6 1.1% en 2009: -3.5% primer semestre y +1.4% en segundo semestre.

» Déficit Gobierno/PIB deterioro: 3.3% en 2009 (superavit 0.6% y 0.2% en 2007 y
2008).




Crisis Financiera Mundial (Subprime 2008).

® Politica fiscal expansiva se justificaba, pero gastos recurrentes, dificiles de reducir
® Politica monetaria fue contractiva o pro ciclica durante el periodo mas recesivo

® Tasa Basica: Jun 08: 5.5%: Dic 08: 11.5%

®» Desempleo abierto se elevo de 4,9% a 7,8%

® Pobreza subié de 17,7% en 2008 a 18,5% en 2009

» [nflacion bajé de 13,9% en 2008 a 4% en 2009

®» (Contribuyé mejora términos intercambio, baja inflacion, transferencias directas y
mejores politicas fiscales en anos previos.

®» En 2010 se aprobo reforma constitucional para dedicar 8% PIB a educacion, sin
ninguna fuente de ingreso



Reflexiones

® (Costa Rica crecio a tasas promedio del 4%, con menor volatilidad en ultimos anos

® [a pobreza se ha mantenido alrededor de 20% por dos décadas. Este afio subio a
22.4% y pobreza extrema a 6.7%.

® Se ha deteriorado la distribucion del ingreso

» El desempleo se ha elevado y afectado a sectores tradicionales, zonas rurales, jovenes
® (osta Rica se ha plegado s6lo parcialmente a la Corriente de La Gran Moderacion

® Politica monetaria ha mejorado y se ha avanzado régimen de metas de inflacion

» Lainflacion se redujo a partir del 2009 se ha mantenido entre 4% y 6%



Reflexiones

Mejorar politica monetaria:

Reducir déficit cuasi fiscal BCCR,

Mejorar autonomia,

Eliminar gastos de supervision

Disminuir encajes legales

Bajar dolarizacién

Consolidar régimen flotacién administrada.

Manejo fiscal es muy deficiente y poco técnico
No se respeta la Constitucion ni la Ley Administracion Financiera
En general ha sido pro ciclico y asociado al ciclo electoral

Ciclo electoral sélo se evitd en elecciones nacionales 1998 y 2006



Reflexiones

® No se utiliza mediciones de resultados estructurales (ajustadas por ciclo) ni
reglas fiscales

® (Congreso solo aprueba el 35% del gasto publico y la flexibilidad es del 5%
® [as exoneraciones y las evasiones igualan la carga tributaria (13% PIB)

® Situacidn fiscal se ha deteriorado y el déficit alcanza el 6% del PIB

® Se ha perdido calificacion de riesgo de inversion

®» Realizar microeconomia de las finanzas publicas:

= Reducir filtraciones gastos sociales
= Mejorar eficiencia gastos (i. e., educacion)
= Disminuir regresividad gastos (pensiones, universidades)



Reflexiones

®» Requerimos de un gran acuerdo nacional para alcanzar la estabilidad y aumentar la
productividad

» El Congreso en ultima década ha aprobado dos reformas tributarias, pero Sala
Cosntitucional ha encontrados vicios de procedimiento

® Hay algunos signos preocupantes:

= Alto défict fiscal
= Pérdida grado de inversion

= Salida empresas de renombre internacional (i.e., Intel)

® [0s riesgos son mas elevados por la situacion internacional y posible cambio FED

®» Estudiar mas como funciona la Economia Politica: los diferentes grupos de interés
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