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Toda la diferencia entre un mal y un buen economista es esta: uno se 
limita al eĨecto visiďle͖ el otro tiene en cuenta el eĨecto Ƌue se ve Ǉ los 

Ƌue ŚaǇ Ƌue prever

&rĠdĠric �astiat͕ ϭϴϰϴ

Resumen

�l presente documento es una aplicaciſn de un modelo de sosteniďilidad Įscal 
para la economşa de Costa Zica͘ ^e utiliǌa la metodologşa de lşmite natural de 
deuda propuesta por Mendoza y Oviedo (2009) y Simulaciones Montecarlo para 
calcular la probabilidad de superar este límite. El modelo presentado es una 
simpliĮcaciſn del aplicado por danner Ǉ ^amaŬe ;2007) y Fernández (2005). Al 
pronosticar ϯ aŹos se oďtiene un ϳϲ͕Ϭϵй de proďaďilidad de superar el lşmite de 
deuda deĮnido como crştico͕ lo Ƌue indica Ƌue la economşa posee un alto riesgo 
de insosteniďilidad de la deuda͘ �s por ello Ƌue ďasado en Ĩunciones de impulsoͲ
respuesta se concluǇe el posiďle resultado de una polştica Įscal contractiva͘
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Abstract

dŚe Ĩolloǁing document is an application oĨ tŚe Įscal sustainaďilitǇ model 
Ĩor Costa Zican economǇ͘ dŚe model uses tŚe metŚodologǇ oĨ natural deďt 
limit proposed by Mendoza and Oviedo (2009) as well as a set of Montecarlo 
simulations to estimate tŚe proďaďilitǇ oĨ surpassing tŚis limit͘ dŚe model is a 
simpliĮcation oĨ tŚe one applied ďǇ danner and ^amaŬe ;2007) and Fernandez 
<͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ AŌer Ĩorecasting a ϯ Ǉear period a ϳϲ͘Ϭϵй proďaďilitǇ to eǆceed 
tŚe limit oĨ deďt ǁas oďtained  indicating tŚat tŚe economǇ Śas a ŚigŚ risŬ 
oĨ unsustainaďle deďt͕ in tŚis conteǆt is ǁas proposed͕ ďased on tŚe /Z& s͕͛ a 
possiďle contractive Įscal politic ǁas encountered͘

Keywords: ^imulation͖ Dontecarlo metŚod͖ &iscal sustainaďilitǇ͘

Introducción

�l maneũo de la polştica Įscal es Ĩundamental para cualƋuier paşs͕ deďido al impacto Ƌue 
esta puede tener sobre el consumo, la inversión y la producción. La literatura muestra 
Ƌue incrementos del gasto pƷďlico Ǉ reducciones de los impuestos causan variaciones 
transitorias en el consumo e inversiſn͕ Ƌue tienen eĨectos positivos soďre la demanda 
agregada,  estabilizan la economía en etapas recesivas del ciclo económico, e incurren 
generalmente en un dĠĮcit Įscal͘ Wor otro lado͕ la polştica Įscal  puede causar impactos 
negativos soďre la economşa cuando el dĠĮcit Įscal es crſnico͕ esto provocarĄ aumentos 
en la deuda pƷďlica Ƌue͕ de no ser administrados͕ presionarĄn el alǌa de las tasas de 
interĠs͕ de tal manera Ƌue  reducen el consumo e inversiſn͕  por lo tanto͕ la demanda 
agregada a mediano Ǉ largo plaǌo͘ �s en este conteǆto donde la sosteniďilidad de la 
deuda coďra importancia͕ Ǉa Ƌue es necesario implementar una polştica Įscal Ƌue no 
comprometa la estabilidad de la economía. 

danner Ǉ ^amaŬe ;2007Ϳ deĮnen Ƌue una polştica Įscal sosteniďle es aƋuella Ƌue puede 
continuarse en el Ĩuturo sin ser modiĮcada͘ �n paşses como Costa Zica Ƌue se caracteriǌan 
por dĠĮcits Įscales recurrentes͕ la sosteniďilidad de la deuda deďe de ser un tema de 
preocupaciſn para los Śacedores de polştica econſmica͕ Ǉa Ƌue una deuda insosteniďle 
coloca al país en una posición de vulnerabilidad.

Wara valorar la sosteniďilidad Įscal eǆisten dos enĨoƋues el eǆ post Ǉ el eǆ ante͘ �l 
primero͕ eǆ post͕ Ƌue eǆamina el cumplimiento de la restricciſn intertemporal del 
gobierno mediante una relación de largo plazo entre los ingresos y los gastos del sector 
pƷďlico͘ �n este enĨoƋue se encuentran varios indicadores͕ por eũemplo͗ la �recŚa &iscalͲ
Crecimiento Económico, basada en el trabajo de Acevedo (2001Ϳ͕ la ďrecŚa triďutaria de 
corto Ǉ mediano plaǌo de �lancŚard ;1990Ϳ Ǉ el indicador de sosteniďilidad Įscal de dalvi 
Ǉ segŚ ;ϭϵϵϴ), todos estos se interpretan como una magnitud, ya sea de crecimiento 
;/ndicador de AcevedoͿ o de dĠĮcit Įscal como porcentaũe al producto interno ďruto ;W/�Ϳ 
;/ndicadores de �lancŚard Ǉ dalvi segŚͿ͕ necesaria para mantener estaďle la relaciſn entre 
la deuda pƷďlica Ǉ el W/�͘ �n el segundo enĨoƋue͕ eǆ ante͕ Ƌue se Ĩundamenta en el anĄlisis 
de la estimaciſn Ĩutura de los ingresos͕ los gastos͕ el endeudamiento Ǉ otras variaďles 
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Ƌue dependen del modelo utiliǌado͘ �entro de este se encuentran diversos modelos Ƌue 
son utiliǌados para generar pronſsticos de los Ňuũos de ingresos Ǉ gastos del goďierno 
mediante diversos escenarios. 

Caďe resaltar Ƌue amďos enĨoƋues no son eǆcluǇentes͕ sino complementarios͘ >a principal 
ventaũa de los mĠtodos eǆ post es Ƌue se alimenta de las variaďles Śistſricas lo Ƌue 
propicia un anĄlisis descriptivo de la situaciſn Įscal͕ por lo Ƌue Ĩunciona como punto de 
reĨerencia para el diseŹo de polşticas Įscales͘ Como desventaũa se encuentra el ŚecŚo de 
Ƌue al utiliǌar inĨormaciſn Śistſrica ďrinda inĨormaciſn regaǌada a los diseŹadores de la 
polştica Įscal͕ ademĄs las recomendaciones realiǌadas mediante este enĨoƋue no admite 
la posiďilidad de realiǌar eǆperimentos contraĨactuales͘ 

Wor otra parte͕ los modelos eǆ ante tienen la capacidad de generar diversos eǆperimentos 
contraĨactuales Ƌue ďrindan un insumo importante para el diseŹo de la polştica Įscal͕ Ǉa Ƌue 
permiten valorar distintos escenarios͕ pero su principal desventaũa corresponde a la valideǌ 
de los supuestos realiǌados para generar los pronſsticos͕ puesto Ƌue estos no siempre 
se cumplen͕ ademĄs ďaũo este enĨoƋue se traďaũa con incertidumďre͕ los pronſsticos 
son un rango Ǉ las estimaciones puntuales de los mismos no siempre son acertadas͘ 

Wrecisamente lo elevado Ƌue Śa llegado a ser el servicio de la deuda para el presupuesto 
de algunos paşses Śa producido Ƌue la deuda pƷďlica se trasĨorme en un proďlema 
estructural muy grave, tanto para los países subdesarrollados como para los desarrollados. 
Por ejemplo Papadopoulo et al. (1999Ϳ demuestra Ƌue �Ġlgica͕ �spaŹa͕ /talia͕ 'recia Ǉ 
Portugal, países de en la Unión Europea, presentan evidencia de insostenibilidad y se 
encuentran en riesgo de incumplir el tratado de DaastricŚt͕ el estudio se anticipa al 
proďlema de insosteniďilidad Ƌue se maniĨestſ en el ϮϬϭϬ durante la crisis  griega͘ AdemĄs 
los proďlemas causados por una deuda insosteniďle se evidenciaron durante la crisis Ƌue 
tuvo lugar en los primeros aŹos de la dĠcada de los ocŚentas en AmĠrica >atina Ǉ Ƌue 
ameritó la creación de reformas estructurales.

^egƷn lo anterior se Śa ŚecŚo cada veǌ mĄs urgente contar con indicadores Ƌue permitan 
medir la capacidad de los paşses para Śacer Ĩrente a los niveles de deuda cada veǌ mĄs 
altos͕ lo cual Śa incentivado en las Ʒltimas dĠcadas la construcciſn Ǉ utiliǌaciſn de 
indicadores de sosteniďilidad Įscal͘ 

Wor otra parte͕ a pesar de Ƌue los Śacedores de la polştica Įscal tengan las meũores 
intenciones de tener deudas sosteniďles Ǉ dĠĮcits Įscales ďaũos͕ la evoluciſn de otras 
variaďles como el tipo de interĠs͕ el tipo de camďio o el crecimiento de la economşa 
pueden comprometer esas intenciones.

El presente documento desarrolla la medición de la sostenibilidad de la 
deuda de Ĩorma estocĄstica͕ utiliǌando el DĠtodo Dontecarlo para calcular la 
proďaďilidad de superar un ratio deuda al W/� deĮnido como crştico͘ �l modelo es 
proďaďilşstico͕ por lo tanto no pretende generar pronſsticos de niveles de deuda͘  
Este documento se organiza de la siguiente forma: en la segunda sección se presentan 
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algunas consideraciones teſricas͕ mientras Ƌue en la tercera secciſn se eǆplican los 
aspectos metodológicos y de manejo de datos para la realización de las simulaciones. Las 
secciones cuarta Ǉ Ƌuinta del documento presentan͕ respectivamente͕ una sşntesis de la 
situaciſn Įscal de Costa Zica en los Ʒltimos aŹos Ǉ se muestran los principales resultados 
obtenidos a través de las simulaciones y del análisis de funciones de impulso-respuesta. 
&inalmente͕ en la seǆta secciſn se eǆponen las conclusiones del anĄlisis desarrollado͘ 

Consideraciones teóricas

Keynes (1971Ϳ para el caso de &rancia en los aŹos ϮϬ planteaďa la necesidad de implementar 
polşticas Įscales sosteniďles͕ Ǉ de no lograrse la insosteniďilidad se iďa a maniĨestar en el 
momento en el Ƌue los pasivos llegaran a ser un porcentaũe elevado del ingreso nacional͕ 
lo cual claramente obligaría al gobierno a elevar los impuestos y/o reducir los gastos. 

�n esta lşnea de anĄlisis se puede decir Ƌue una polştica Įscal es sosteniďle͕ si el goďierno 
es capaǌ de Śacer Ĩrente a sus oďligaciones pactadas͘ �e este modo esa sosteniďilidad 
dependerĄ de los ingresos Ǉ gastos Ĩuturos del  Įsco͕ incluidos los intereses͘ �e tal manera 
Ƌue͕ el goďierno no deďerşa elevar su deuda a volƷmenes cuǇo pago de intereses ponga 
en peligro el ďalance Įscal͕ Ǉ por otro lado͕ Ƌue la deuda llegue a niveles elevados con 
respecto al PIB.

Con base en los estudios de Buiter (ϭϵϴϱͿ Ǉ �lancŚard ;1990Ϳ Śan surgido diĨerentes 
propuestas de indicadores para evaluar la sosteniďilidad Įscal͕ los cuales aǇudan a tomar 
decisiones de polştica econſmica͘

�stos indicadores miden si las polşticas Įscales vigentes pueden o no estaďiliǌar la raǌſn 
activos netos al W/� ;segƷn �uiterͿ o la raǌſn deuda al W/� ;segƷn �lancŚardͿ͘ �eďido a Ƌue 
no es ĨĄcil conseguir inĨormaciſn Įaďle soďre los activos netos del sector pƷďlico͕ mucŚos 
preĮeren utiliǌar la raǌſn deuda al W/�͘ Wara ello se realiǌa una proǇecciſn del ingreso Ǉ 
el gasto pƷďlico con ďase en las polşticas vigentes Ǉ se calculan los indicadores͕ luego con 
los dĠĮcits primarios Ǉ el coeĮciente triďutario proǇectados se compara el dĠĮcit primario 
permanente o el coeĮciente triďutario permanente necesario para mantener constante la 
razón deuda PIB. 

^egƷn lo anterior͕  la sosteniďilidad Įscal deďe analiǌarse desde el conteǆto de la restricciſn 
presupuestaria intertemporal del sector pƷďlico3  Ǉ las necesidades de Įnanciamiento del 
sector pƷďlico͕ las cuales se representan de la siguiente Ĩorma͗

3   Con el Įn de simpliĮcar el anĄlisis no se consideran temas tales como posiďles ventas de activos pƷďlicos͕ el 
seŹoreaũe Ǉ las revaluaciones de activos Ǉ pasivos͕ las Ƌue se consideran iguales a cero
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�onde͗
NFã͗ necesidad de Įnanciamiento del sector pƷďlico en el periodo t
�pt͗ dĠĮcit primario en el periodo t
rt�t-1͗ pagos de intereses correspondientes a la deuda pƷďlica
�tʹ�t-1: cambio en el saldo de deuda total

�e ese modo la necesidad de Įnanciamiento en el periodo t lleva a un camďio en el saldo 
de la deuda total para Įnanciar el dĠĮcit primario Ǉ los pagos por intereses de la deuda 
pƷďlica͘

 Al despeũar �pt se tiene͗

Por medio de esta relación se deriva la condición básica de sostenibilidad, la cual 
estaďlece una relaciſn entre el crecimiento de la deuda͕ del W/� Ǉ el dĠĮcit primario͕ dada 
determinada tasa de interés. 

AŚora ďien͕ la ecuaciſn ;ϮͿ se puede dividir por el W/�͕ Ǉ asumir Ƌue la economşa crece a 
una tasa eǆſgena ɶ a largo plaǌo por lo Ƌue se oďtiene͗

Esta ecuación nos permite analizar la relación deuda/PIB de cada nuevo periodo, la cual 
serĄ el resultado de la deuda emitida͕ su tasa de interĠs͕ el crecimiento de la economşa Ǉ 
el resultado primario del sector pƷďlico gloďal͘ 

Modelo propuesto

�l modelo propuesto es un modelo de eƋuiliďrio parcial ďasado en la restricciſn 
presupuestaria del goďierno͕ Ƌue tiene como Įn evaluar proďaďilşsticamente la posiďilidad 
de Ƌue la raǌſn deudaͬW/� supere un lşmite determinado como crştico͘ 

>a metodologşa Ƌue se utiliǌarĄ consiste en generar traǇectorias ŚipotĠticas del ratio 
deuda/PIB; posteriormente, mediante el Método Montecarlo, se calcula la probabilidad 
de soďrepasar el lşmite crştico Ƌue deĮne la sosteniďilidad o no sosteniďilidad de la deuda 
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a largo plaǌo͘ �l DĠtodo Dontecarlo consiste en un proceso iterativo Ƌue calcula la 
proďaďilidad de Ƌue suceda un evento͖ en este caso el evento es superar este lşmite crştico 
de deuda. La probabilidad Montecarlo se encuentra representada por la ecuación 4.

Wara realiǌar las simulaciones es importante deĮnir el comportamiento del stocŬ de 
deuda͕ el cual es deĮnido por la ecuaciſn ϯ presentada en el apartado teſrico Ǉ Ƌue Śace 
reĨerencia a una ecuaciſn en diĨerencia Ƌue modela el movimiento del stocŬ de deuda͘ A 
esta ecuación se le llamará la “función de acumulación de deuda”.  

La función de acumulación de deuda depende de la tasa de interés, el crecimiento y el 
superávit primario. Su respuesta a las variables del sistema es la siguiente: cuando la tasa 
de interĠs crece los pagos de la deuda aumentan͕ por lo tanto eleva tamďiĠn el stocŬ 
de deuda; el crecimiento de la economía en cambio ayuda a pagar la deuda, los niveles 
maǇores de actividad econſmica aumentan la capacidad del paşs para enĨrentar el pago 
de los pasivos͘ Con respecto al resultado primario del sector pƷďlico gloďal el eĨecto de 
un incremento de este obliga al Estado a cubrir esta diferencia entre ingresos y gastos con 
endeudamiento͕ de tal manera Ƌue se acumula mĄs deuda͘

Wor otra parte͕ el margen critico de deuda dΔΎ͕ es deĮnido por Dendoǌa Ǉ Kviedo ;2009) 
de la siguiente manera:

                                                                                                                                                          4

�ste lşmite representa la proporciſn de deudaͬW/� del peor escenario de ingresos Įscales͕ 
dado el comportamiento promedio del crecimiento de la producción y la tasa de interés. 
�ste lşmite de deuda ͞permite Ƌue el goďierno oĨreǌca a sus acreedores un compromiso 
creíble para permanecer capaz de pagar “casi con seguridad” en todo momento (incluso 
durante las crisis ĮscalesͿ͘ �s importante seŹalar Ƌue este compromiso no es una suposiciſn 
ad Śoc͕ implica distintos supuestos͕ por eũemplo͗ ;aͿ el goďierno es reacio a suĨrir un 
colapso de sus desemďolsos͕ ;ďͿ los ingresos pƷďlicos son estocĄsticos  Ǉ ;cͿ los mercados 
de crĠditos contingentes son incompletos͘ ^in emďargo͕ el compromiso es en tĠrminos de 
un “criterio de capacidad de pago”, y como tal, no descarta escenarios de incumplimiento 
Ƌue puedan resultar de la ͞voluntad de pago͟ o por raǌones estratĠgicas͟;Mendoza y 
Oviedo, 2009).

4   tmin  ^e deĮne como el promedio incondicional de t menos ϭ͕ϵϲ veces el desvşo estĄndar͕  anĄlogamente gmin se 
deĮne de la misma manera͘ Como proǆǇ de la tasa de crecimiento en estado estacionario se utiliǌa la tendencia 
de ,odricŬ Ǉ WrescoƩ del crecimiento͘ 
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La simulación de las trayectorias de deuda se realiza de la siguiente manera:

>a propagaciſn de los sŚocŬs aleatorios de las variaďles simuladas es modelada a travĠs 
de un vector autorregresivo ;sAZͿ con la siguiente especiĮcaciſn͗

�onde ǁt son las variaďles endſgenas o de polştica econſmica͕ las variaďles incluidas son 
representadas por el vector deĮnido a continuaciſn͗

Las variables contenidas por el vector wt son el crecimiento econſmico͕ la raǌſn dĠĮcit 
Įscal al W/�͕ el tipo de camďio real Ǉ por Ʒltimo la tasa de interĠs͘ 

hna veǌ estimado el modelo sAZ es posiďle realiǌar las simulaciones de las variaďles 
endſgenas͕ utiliǌando la descomposiciſn de CŚolesŬǇ para propagar los sŚocŬs aleatorios͕ 
como se mencionó anteriormente.

Donde:

t͗   �escomposiciſn de CŚolesŬǇ de la matriǌɇ͕ tal Ƌue ɇ с DDǲ 
vt͗ sector de sŚocŬs aleatorios distriďuidos de manera idĠntica a partir de una 
distribución estándar vt~(N(0, 1))

Al utiliǌar la Ĩactoriǌaciſn de CŚolesŬǇ deĮnir el orden de las variaďles en el sistema resulta 
Ĩundamental͕ Ǉa Ƌue determina la dinĄmica del sistema͘
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Wor Ʒltimo͕ el criterio de decisiſn soďre la sosteniďilidad de la deuda es el siguiente͗

dtшdΎ :         la deuda es insostenible.
dt<dΎ :         la deuda es sostenible.

Los datos

>os datos de deuda͕ W/�͕ ingresos Įscales͕ gastos Įscales Ǉ crecimiento͕ Ƌue Ĩueron 
utiliǌados son puďlicados por el �anco Central de Costa Zica ;�CCZͿ͕ con periodicidad 
trimestral͘ >a estimaciſn del sector Autorregresivo se realiǌa con datos del periodo 
ϭϵϵϭ ʹ ϮϬϭϮ con en el ^oŌǁare �vieǁs ϳ͘ >a estimaciſn de las Ĩunciones de impulsoͲ
respuesta es realiǌada mediante el mĠtodo de impulsos ortogonales de CŚolesŬǇ͘ Wor otra 
parte͕ la estimaciſn de proďaďilidades Ǉ las simulaciones de las traǇectorias de deuda 
son realiǌadas en el ^oŌǁare Datlaď ZϮϬϭϬa͕ en donde se utiliǌan como valores iniciales 
las magnitudes de dĠĮcit͕ tasa de interĠs Ǉ deuda oďservados en el cuarto trimestre del 
ϮϬϭϯ Ǉ los valores de crecimiento econſmico pronosticados por la revisiſn del programa 
macroeconómico del Banco Central publicada en el tercer trimestre del 2013.

>a simulaciſn inicia en el primer trimestre del ϮϬϭϰ Ǉ Įnaliǌa en el tercer trimestre del 
ϮϬϬϲ͕ Ǉ no considera escenarios͘ AdemĄs͕ la simulaciſn utiliǌa ϱ ϬϬϬ iteraciones͕ esto para 
lograr convergencia en las proďaďilidades estimadas Ǉ oďtener una simulaciſn roďusta͘   

>as series no son tratadas con Įltros de estacionalidad͕ eǆcepto el proǆǇ de crecimiento Ǉa 
mencionado͕ deďido a Ƌue se puede eliminar inĨormaciſn importante para la estimaciſn͘ 
Esto concuerda con la posición de Hansen y Sargent (1993Ϳ Ƌue deĮende el ŚecŚo de Ƌue 
los agentes toman decisiones sobre datos sin desestacionalizar, por lo tanto remover la 
estacionalidad implica una pĠrdida de inĨormaciſn importante͕ ademĄs de Ƌue sesgan las 
estimaciones de los parĄmetros͕ como los del sAZ͘ 

Wor otra parte͕ en estudios como el de 'ŚǇsels ;1990Ϳ Ǉ luego 'ŚǇsels Ǉ Werron ;1993) se 
Śa determinado Ƌue los Įltros de estacionalidad͕ como el yͲϭϭ͕ agregan un sesgo positivo 
a las estimaciones de coeĮcientes asociados a un tĠrmino autorregresivo Ǉ reducen la 
potencia de las pruebas de raíz unitaria.

Situación fiscal de Costa Rica en los últimos años

�n este apartado se estimarĄn algunos estadşsticos descriptivos con el Įn de conocer 
diĨerentes ŚecŚos estiliǌados Ƌue caracteriǌan la polştica Įscal costarricense͘ �n primer 
lugar se analiǌarĄ la serie Śistſrica del dĠĮcit Įscal a partir de ϭϵϵϭ͕ para identiĮcar las 
causas de distintos Ƌuieďres en la serie͘ �espuĠs de esto se eǆaminarĄ el comportamiento 
Śistſrico de la deuda pƷďlica͕ tanto interna como eǆterna para Įnaliǌar con un ďalance de 
riesgos basado en la ley del presupuesto nacional 2014.
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Figura 1. Zesultado Įnanciero del sector pƷďlico gloďal ;ϭϵϴϯͲϮϬϭϮͿ ͲWorcentaũe respecto 
del Producto Interno Bruto- Fuente:  elaboración propia con base en datos del BCCR.

>os ŚecŚos mĄs relevantes en la evoluciſn del dĠĮcit Įscal son detallados a continuaciſn 
Ǉ se presentan de Ĩorma sintetiǌada en la Įgura ϭ͘ �n ϭϵϵϯ la recuperaciſn de las Įnanǌas 
pƷďlicas se asocia con un esĨuerǌo de contenciſn del gasto Ǉ a un incremento de los 
ingresos Įscales deďido a varios aũustes en las tariĨas de los servicios pƷďlicos Ǉ a un 
incremento de los ingresos por impuestos por aduanas y ventas (�uran Ǉ DĠndeǌ͕ ϭϵϵϱ), 
en ϭϵϵϰ la causa del gran dĠĮcit Įscal registrado se deďe a la Ƌuieďra del �anco Anglo͕ por 
cuanto las pĠrdidas de este ďanco estatal Ĩueron asumidas por el Įsco͘ Wosteriormente͕ 
en el ϮϬϬϮ el desmeũoramiento de las Įnanǌas pƷďlicas se le atriďuǇe a un deseƋuiliďrio 
comercial (Fernández, 2005Ϳ Ǉ en el ϮϬϬϳ͕ el meũoramiento de las Įnanǌas pƷďlicas es 
producto de un incremento de la recaudaciſn deďido a Ƌue la economşa mostrſ tasas de 
crecimiento del W/� de alrededor del ϳ й durante ese aŹo͘ Wor otra parte͕ en el aŹo ϮϬϭϬ 
el dĠĮcit Įscal es un eĨecto del ͞Wlan �scudo͕͟  el cual incluşa incrementos de gastos por 
medio de subsidios, recapitalización de la banca e incrementos de la planilla del sector 
pƷďlico͕ etc͕͘ aunado a una disminuciſn de la carga Įscal en los aŹos posteriores͕ deďido 
a Ƌue la economşa no recuperſ su ritmo de crecimiento͘

�n promedio durante todo el periodo de estudio͕ de ϮϮ aŹos͕ se presenta un dĠĮcit ϯ͕Ϭϱ й͕ 
lo Ƌue muestra un claro sesgo deĮcitario en la polştica Įscal͘ AdemĄs͕ caďe resaltar Ƌue 
inmediatamente despuĠs de Ƌue se da una reducciſn consideraďle del dĠĮcit Įscal͕ Ǉ se 
alcanǌa un mĄǆimo en la serie͕ se producen periodos de altos dĠĮcits Įscales͖ este es el 
caso de los periodos ϭϵϵϯͲϭϵϵϰ Ǉ ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ͘ �n otras palaďras la reducciſn del dĠĮcit 
Įscal tarda al menos ϭϬ aŹos Ǉ una crisis Įscal se genera en uno o tres aŹos͘ �sto ocurre 
deďido a Ƌue el gasto pƷďlico tiene un comportamiento meramente inercial Ǉ con una 
clara rigidez a la baja, por otra parte, el ingreso tributario se encuentra ligado mayormente 
al impuesto de ventas Ƌue depende principalmente del crecimiento econſmico͘ 

Con lo Ƌue respecta a los niveles de endeudamiento pƷďlico estos presentan un 
decrecimiento desde el aŹo ϭϵϵϲ Śasta el aŹo ϮϬϬϴ donde alcanǌſ un ϰϭ й con respecto 
al PIB (Įgura ϮͿ͘ A partir del ϮϬϬϴ la deuda presenta una tendencia al alǌa marcada͕ 
principalmente, por el incremento del endeudamiento interno debido a la aplicación del 
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͞Wlan �scudo͟ Ƌue provocſ un gran dĠĮcit Įscal͕ el cual se mantuvo los aŹos posteriores 
;ϮϬϬϵͲϮϬϭϯͿ͕ deďido al alto componente inercial del gasto pƷďlico͘ �ste incremento del 
endeudamiento interno provocó, en el 2012, presiones al alza en las tasas de interés del 
sistema Įnanciero Ƌue su veǌ incentivaron el ingreso de capitales eǆternos Ƌue ďuscaďan 
aprovecŚar maǇores rendimientos͘ �stas circunstancias ameritaron una intervenciſn del 
poder eũecutivo Ƌue consistiſ en persuadir a los �ancos �statales para Ƌue reduǌcan sus 
niveles de tasas de interés, además de un cambio en la metodología de cálculo de la 
dasa �Ąsica Wasiva Ƌue eǆcluǇe al Dinisterio de ,acienda Ǉ al �anco Central5, y el canje 
de deuda interna por eǆterna Ƌue consistiſ en la emisiſn de títulos de deuda eǆterna 
por mil millones de dſlares Ƌue viene a solventar las necesidades de Įnanciamiento del 
Dinisterio de ,acienda͖ de tal manera Ƌue reduce la presiſn causada por este ente en los 
mercados de deuda locales.

Figura 2. �euda dotal͕ /nterna Ǉ �ǆterna ;ϭϵϵϭͲϮϬϭϮͿ ͲWorcentaũe del Wroducto /nterno 
Bruto- Fuente: elaboración propia con base en datos del Ministerio de Hacienda y la CEPAL

>a economşa costarricense Śa presentado aversiſn al endeudamiento eǆterno desde la 
crisis de la deuda eǆterna en los ϴϬ͘ �sto se reŇeũa en la preĨerencia por la deuda interna 
desde la crisis de los ocŚentas Ǉ en una tendencia decreciente en la raǌſn deuda eǆterna 
W/�͕ tendencia Ƌue se revierte en el ϮϬϭϭ deďido al canũe de deuda͘ 

�l canũe de deuda es una medida ͞paliativa͕͟  deďido a Ƌue aprovecŚa la coǇuntura 
internacional de bajas tasas de interés para reducir la presión sobre las tasas de interés 
locales Ǉ reducir el costo del servicio de la deuda͘ ^in emďargo͕ de no eǆistir un camďio 
estructural en el dĠĮcit Įscal es de esperarse Ƌue los niveles de deuda tanto interna como 
eǆterna tengan una tendencia al alǌa͕ en dos sentidos͗ en primer lugar ante un dĠĮcit 
Įscal crſnico la necesidad de Įnanciamiento se mantiene Ǉ en segundo lugar el posiďle 
retiro de la polştica monetaria eǆpansiva de �stados hnidos propiciarşa incrementos en 
las tasas de interĠs eǆternas Ƌue a su veǌ incrementan el pago del servicio de la deuda eǆterna͘ 

5   AdemĄs de eǆcluir al �anco Central Ǉ el Dinisterio de ,acienda la nueva metodologşa calcula la tasa como 
un promedio ponderado truncado Ǉ aŹade nuevas reglas de redondeo͕ de tal manera Ƌue evitan grandes varia-
ciones en el nivel de la tasa͕ puesto Ƌue se convierte en un indicador mĄs lento͘
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Con respecto al Ĩuturo de la deuda Ǉ el dĠĮcit Įscal se identiĮcan varios riesgos͗

ͻ �l ϰϮ͕ϳ й del presupuesto ϮϬϭϰ es Įnanciado con deuda͖ lo Ƌue indica Ƌue no se 
cuďre el resultado Įnanciero primario͘ 
ͻ �l aŹo ϮϬϭϰ es electoral lo Ƌue incrementa el gasto por deuda polştica͘
ͻ �l Ϯϯ й del presupuesto ϮϬϭϰ es destinado al pago del servicio de la deuda ;Įgura ϯͿ͘
ͻ ^e pronostica un ďaũo crecimiento econſmico͕ lo Ƌue disminuǇe recaudaciſn 
tributaria. 
ͻ ^e espera el retiro del estímulo monetario de la Zeserva &ederal de �stado hnidos de 
AmĠrica͕ lo Ƌue compromete el endeudamiento eǆterno Ǉ el canũe de deuda deďido a 
Ƌue dicŚo retiro incrementarşa las tasas de interĠs internacionales͘

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

Resultados 

En esta sección se muestran los resultados obtenidos por la aplicación de la metodología. 
^e procederĄ inicialmente con el cĄlculo del lşmite crştico de deuda͕ luego con la 
estimaciſn del modelo sAZ Ǉ por Ʒltimo͕ se presentarĄn las simulaciones Ǉ el cĄlculo de 
las proďaďilidades Ƌue se desprende de estas͘

>a estimaciſn del margen de deuda propuesto por Dendoǌa Ǉ Kviedo ;2009Ϳ se estimſ 
de la siguiente manera͗ el ingreso Įscal de peor escenario se estima en tmin   сϵ͕Ϯ й al W/�͖ 
con una muestra de ϵϮ oďservaciones ;ϭϵϵϭͲϮϬϭϯͿ Ǉ con un nivel de conĮanǌa del ϵϱ й͘

 �e manera anĄloga͕ la estimaciſn de la reducciſn del gasto de peor escenario resultſ gmin 
сϭϭ й al W/�͘ >a tasa de interĠs implşcita promedio estimada es rу ϳ͕ϱϱ й͕ para el cĄlculo 
de las tasas se utiliǌſ las tasas de interĠs de los ďancos estatales a tres Ǉ seis mesesϲ. 

ϲ   dasa de interĠs implşcitaс  ͕ esto es una aproǆimaciſn͕ Ǉa Ƌue la inĨormaciſn soďre el saldo de pa-
sivos totales Ǉ Ňuũo de los costos por pasivos del 'oďierno  Central o ̂ ector WƷďlico 'loďal no es de dominio pƷďlico͘
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Wor Ʒltimo el crecimiento promedio en estado estacionario es ɶсϯ͕ϵϬй͖ ^e empleſ como 
proǆǇ la tendencia de ,oldricŬʹWrescoƩ͕ para lo Ƌue se usa el parĄmetro de suaviǌamiento 
propuesto por ^egura Θ sĄsƋueǌ ;2011).

^ustituǇendo los valores oďtenidos en la ecuaciſn ϱ͕ se oďtiene el margen de deuda crştico 
(dΎ):

�sto Ƌuiere decir Ƌue ďaũo el peor escenario de ingresos Įscales Ǉ en la maǇor reducciſn 
posible del gasto, con un crecimiento en estado estacionario promedio y condiciones 
promedio de la tasa de interĠs͕ el lşmite de deuda critico a largo plaǌo es un ϱϰ͕ϳϭ й del 
W/�͕ por lo Ƌue los Śacedores de polştica Įscal deďen mantener la deuda ďaũo este margen 
para garantiǌar su sosteniďilidad͘ Caďe resaltar Ƌue aunƋue͕ como muestra la Įgura Ϯ͕ 
la deuda del sector pƷďlico gloďal Śa superado este lşmite en aŹos anteriores͕ esto no 
signiĮca Ƌue la deuda sea insosteniďle en ese aŹo͕ deďido a Ƌue el lşmite critico depende 
de las condiciones del mercado (La tasa de interés, el crecimiento potencial y los ingresos 
Ǉ gastos del ĮscoͿ Ƌue son caracterşsticas de cada periodo de estudio7.

Wor otra parte͕ el vector autorregresivo es estimado con Ϯ reǌagos͕ lo Ƌue es resultado del 
test de reǌago ſptimoϴ donde se utiliǌſ el criterio de ^cŚǁarǌ͘ �l orden de las variaďles 
del VAR representado por el vector wt  ;ecuaciſn ϴͿ es͗ crecimiento͕ dĠĮcit Įscal al W/�͕ 
tipo de camďio real͕ Ǉ por Ʒltimo tasa de interĠs͘ �l orden de las variaďles permite una 
interpretaciſn intuitiva de las ecuaciones9͕ aunƋue caďe resaltar Ƌue un modelo sAZ es 
ateórico, es decir no es una representación estructural de la economía. La interpretación 
es propuesta por danner Ǉ ^amaŬe ;2007Ϳ Ǉ se presenta a continuaciſn͗ 

• La primera ecuación del modelo VAR representa la oferta agregada y su variable 
dependiente es el crecimiento.
ͻ >a segunda es una ecuaciſn Įscal Ǉ responde al comportamiento del goďierno Ǉ su 
variaďle dependiente es la raǌſn dĠĮcit ĮscalͬW/�͘ 
• La tercera ecuación es monetaria y representa el comportamiento del Banco Central 
ante eĨectos eǆternos causados por la economşa internacional͕ su variaďle es el tipo 
de cambio real. 
ͻ Wor Ʒltimo͕ la cuarta ecuaciſn es tamďiĠn de carĄcter monetario Ǉ representa el 
comportamiento local del Banco Central mediante una regla de Taylor, su variable es 
la tasa de interés. 

7   Wor eũemplo͕ aunƋue en ϭϵϵϲ la deuda alcanǌſ el ϲϱ й Ǉ el lşmite calculado con datos del ϭϵϵϭ al ϮϬϭϯ es un 
ϱϰ й͕ la meͲtodologşa no indica Ƌue en ϭϵϵϲ la deuda Ĩuera insosteniďle͘ 
ϴ   sĠase aneǆo �͘
9   >as ecuaciones estimadas se encuentran en el aneǆo �͘
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Simulaciones 

>a simulaciſn de las traǇectorias de deuda se realiǌa utiliǌando los valores iniciales de ϱϮ͕ϱ 
й de deudaͬ W/� ;valor oďservado en agosto del ϮϬϭϯͿ͕ una tasa de interĠs inicial de ϳ͕ϱϱ й͕ 
un dĠĮcit Įscal del ϱ͕ϯ й al W/� Ǉ un crecimiento del ϯ͕ϱ й ;preliminar del �CCZ para el ϮϬϭϯͿ͘ 
Estos valores fueron actualizados con base en la revisión del programa macroeconómico 
del Banco Central en el tercer trimestre del 2013, las publicaciones de los indicadores 
econſmicos Ƌue realiǌa el �anco Central Ǉ en pronſsticos realiǌados por los autores͘

�stimaciſn de la matriǌ D͕ propagadora de los cŚoƋues en el sistema sAZ͗

za deĮnidas las condiciones iniciales Ǉ estimada la matriǌ D ;ecuaciſn ϭϭͿ͕ se realiǌſ la 
simulaciſn con una longitud temporal de tres aŹos͕ es decir Śasta el tercer trimestre del 
aŹo ϮϬϭϲ͕ Ǉ se repitiſ el eǆperimento llevando a caďo ϱ ϬϬϬ iteraciones͘  Cada iteraciſn 
signiĮca una traǇectoria generada de valores de deudaͬW/� Ƌue es aĨectada por cŚoƋues 
aleatorios distribuidos normalmente. Las 5 000 trayectorias simuladas se presentan en la 
Įgura ϰ Ǉ su promedio se representa con la lşnea negra͘

Figura 4. Zaǌſn �eudaͲW/� oďservada͕ Ǉ promedio de las simulaciones ;ϮϬϬϬͲϮϬϭϲͿ 
Fuente: elaboración propia con base en las simulaciones realizadas

Wara cada periodo se calcula la proďaďilidad de superar el lşmite de deuda de ϱϰ͕ϳϭ й͘ 
Wara validar estadşsticamente las proďaďilidades estimadas͕ es importante saďer Ƌue estos  
valores convergen o divergen a un valor estable10 Ǉ Ʒnico͘ �l eǆperimento reŇeũa Ƌue todas 
las proďaďilidades convergen Ǉa en un nƷmero de iteraciones cercano a ϭ ϱϬϬ ;Įgura ϱͿ͕ 

10   �stadşsticamente se Śace alusiſn en este caso al concepto de convergencia en el sentido de Cğsaro͕ veĄse �ŚrǇmes ;ϭϵϳϬͿ 
pĄg ϯϴϵ͘ Wor otra parte͕ la Zeal Academia �spaŹola deĮne estaďle como͗ ϭ͘ adũ͘ Yue se mantiene sin peligro de camďiar͕  caer 
o desaparecer͘   Ϯ͘ adũ͘ Yue permanece en un lugar durante mucŚo tiempo͘ ϯ͘ adũ͘ Yue mantiene o recupera el eƋuiliďrio͘
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lo cual indica Ƌue los valores de proďaďilidad son Ʒnicos Ǉ estaďles͘ ^e realiǌan ϱ ϬϬϬ 
iteraciones para maǇor precisiſn͕ teſricamente cuando el nƷmero de iteraciones tiende 
a inĮnito los valores de proďaďilidad se acercan a sus valores ͞reales͟ ;�ŚrǇmes͕ ϭϵϳϬ).

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

>os valores estimados de proďaďilidad se presentan en la Įgura ϲ Ǉ los valores indican Ƌue 
el paşs tiene͕ al tercer trimestre del ϮϬϭϰ͕ una proďaďilidad de un ϱϬ͕ϮϬ й de superar el 
lşmite de deuda crştico͕ al tercer trimestre del ϮϬϭϱ un ϳϲ͕ϴϭ й Ǉ para el ϮϬϭϲ se calcula 
en ϴϮ͕ϮϮ й͘ �sto representa un riesgo para el paşs dado Ƌue proďaďilidades maǇores a 
ϱϬ й son seŹal de alerta͘ �n promedio para el periodo ϮϬϭϰƋϰͲϮϬϭϲƋϯ la proďaďilidad se 
estima en un ϳϲ͕Ϭϵ й͘

Figura 6. Wroďaďilidad de superar el margen crştico de deuda &uente͗ elaďoraciſn propia 
con base en las simulaciones realizadas.

hn insumo adicional resultante de la estimaciſn del sAZ͕ utiliǌado para estimar la 
descomposiciſn de CŚolesŬǇ del modelo͕ es la posiďilidad de realiǌar simulaciones de 
polştica econſmica mediante Ĩunciones de impulsoͲrespuesta͘ 
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�l anĄlisis de las Ĩunciones de impulsoͲrespuesta del sector Autorregresivo muestra Ƌue
un aumento de la tasa de interés de 1 punto porcentual (1 p.p.)11 incrementa el dĠĮcit en 
Ϭ͕ϭϭ p͘p͕͘ por lo Ƌue mantener la tasa de interĠs de la economşa en niveles ďaũos propiciarşa 
la sosteniďilidad de la deuda͘ Wor otra parte͕ una depreciaciſn del tipo de camďio real de ϭ 
p͘p͘ tendrşa un peƋueŹo impacto en la reducciſn del dĠĮcit en un Ϭ͕Ϭϰϯ p͘p͕͘ este eĨecto 
se revertirşa al menos en dos aŹos Ǉ el dĠĮcit tenderşa a aumentar un peƋueŹo porcentaũe͕ 
por lo Ƌue la polştica camďiaria no tiene un eĨecto signiĮcativo soďre la sosteniďilidad de la 
deuda a largo plaǌo͕ Ǉ aƋuş se consideran las variaďles en niveles͖ pero caďe resaltar Ƌue 
en un conteǆto camďiario inestaďle el riesgo de las variaciones camďiarias incrementa el 
servicio de deuda eǆterna͘ Wor lo Ƌue es necesaria cierta estaďilidad relativa del tipo de 
camďio para garantiǌar la sosteniďilidad de la deuda͘

�l maǇor impacto soďre el stocŬ de deuda se alcanǌa mediante variaciones del crecimiento 
econſmico͕ cuando la economşa crece la carga Įscal aumenta Ǉ la necesidad de Įnanciamiento 
del dĠĮcit disminuǇe͕ por lo tanto tamďiĠn la deuda pƷďlica͖ como indica la ecuaciſn ϯ͘ 

>as estimaciones de las Ĩunciones de impulsoͲrespuesta reŇeũan Ƌue una reducciſn 
del dĠĮcit Įscal͕ causado por una polştica Įscal contractiva ;incremento de ingresos o 
reducciſn de gastosͿ͕ tiene un eĨecto negativo a corto plaǌo soďre el crecimiento deďido 
a la contracción de la demanda agregada, pero la dinámica de ajuste de la variable 
crecimiento ante esta polştica indica Ƌue a largo plaǌo eǆiste un eĨecto positivo soďre 
el crecimiento͘  >a reducciſn de la proporciſn del dĠĮcit al W/� de ϭp͘p͘ provocarşa una 
reducciſn de la tasa de crecimiento de un Ϭ͕ϯϲ p͘p͘ a corto plaǌo Ǉ un aumento de la tasa 
de crecimiento de Ϭ͕ϭϳϲϰp͘p͘ a largo plaǌo ;eĨecto acumuladoͿ͕ lo Ƌue͕ por las raǌones 
antes indicadas͕ tiene un eĨecto positivo en tĠrminos de la sosteniďilidad de la deuda͕ Ǉa 
Ƌue esta comďinaciſn de Ĩactores propiciarşa Ƌue el stocŬ de deuda se mantenga en un 
nivel menor al nivel crştico͘ 

�n resumen͕ una reducciſn del dĠĮcit Įscal es prioritaria para disminuir la cantidad de 
endeudamiento pƷďlico Ǉ asegurar la sosteniďilidad Įscal͘ AdemĄs͕ la reducciſn del dĠĮcit es 
vital para aminorar la presiſn soďre las tasas de interĠs causado por las captaciones del Įsco 
en los mercados internos de deuda͘ Adicionalmente͕ la reducciſn del stocŬ de deuda Ǉ del 
dĠĮcit Įscal es Ĩundamental para no comprometer el crecimiento econſmico a largo plaǌo͘

Análisis de sensibilidad de los resultados

Wara determinar la sensiďilidad de los valores de proďaďilidad estimados ante camďios en 
sus condiciones iniciales͕ se realiǌſ un anĄlisis de sensiďilidad͘ �ste consistiſ en cuantiĮcar 
la desviación promedio entre los valores de probabilidad de la simulación base y los 
valores resultantes de simulaciones con alteraciones  de un 1p.p. en sus condiciones 

11   �l impulsoͲrespuesta se presenta normaliǌado a ϭ para Ĩacilitar al lector su interpretaciſn͕ las Ĩunciones esti-
madas͕ en su escala original se encuentran en el aneǆo C Ǉ �͘
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iniciales͘ >a prueďa demostrſ Ƌue los valores de proďaďilidad se mantienen estaďles Ǉ 
sin modiĮcaciones consideraďles si las condiciones iniciales del modelo son camďiadas12. 

Consideraciones finales

A travĠs de la aplicaciſn de la metodologşa estocĄstica de evaluaciſn de la sosteniďilidad 
Įscal se concluǇe lo siguiente͗

A͘ �asado en los resultados se puede oďservar Ƌue Costa Zica͕ actualmente͕ se 
encuentra en un escenario de riesgo para la sosteniďilidad Įscal͕ deďido a Ƌue las 
estimaciones de las proďaďilidades indican Ƌue el paşs tiene en promedio͕ para el 
periodo ϮϬϭϰƋϰͲϮϬϭϲƋϯ͕ un ϳϲ͕Ϭϵ й de proďaďilidad de superar el lşmite crştico Ǉ 
proďaďilidades maǇores ϱϬ й͕ las cuales son seŹal de alerta͘

�͘ A travĠs del anĄlisis de las Ĩunciones de impulsoͲrespuesta se estima Ƌue una 
reducciſn de la proporciſn del dĠĮcit al W/� de ϭ p͘p͘ provocarşa un aumento de la 
tasa de crecimiento en el largo plaǌo de Ϭ͕ϭϳϲϰp͘p͕͘ lo Ƌue Ĩavorece la reducciſn 
del stocŬ de deuda Ǉ garantiǌa la sosteniďilidad de la misma͘ 

C. Basado en los resultados obtenidos en simulaciones se propone como 
recomendación general aumentar el ingreso del gobierno mediante una reforma 
Įscal Ǉͬo una reducciſn de gastos͕ esto con el Įn de evitar el incremento de la 
deuda y una posterior presión al alza de las tasas de interés locales y de la tasa de a 
inŇaciſn͘ �e esta Ĩorma se revertirşa la actual insosteniďilidad de la deuda͘

�͘ �s importante considerar no solo una reĨorma͕ sino una migraciſn Śacia sistemas 
de polştica ſptima o de reglas de polştica Įscal͘ �sta Ĩorma de eũecutar la polştica 
Įscal parece ser la Ĩorma de eliminar el sesgo deĮcitario eǆistente Ǉ lograr una 
polştica Įscal estaďiliǌadora Ƌue asegure la sosteniďilidad de la deuda pƷďlica͘ 

Wara cuantiĮcar la magnitud de esta reducciſn del gasto o incremento de impuestos 
necesarios para revertir la tendencia creciente de la deuda pƷďlica los autores actualmente 
traďaũan en un modelo macroeconſmico de peƋueŹa escala͘ �ste es un modelo de 
ecuaciones simultĄneas especiĮcado desde la sşntesis de la nueva economşa <eǇnesiana 
;microĨundamentadoͿ Ƌue permite realiǌar las simulaciones correspondientes mediante 
distintos escenarios͘

ϭϮ sĠase Aneǆo &͘
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Anexos

A. Código de Matlab.

ййй        ^osteniďilidad estocĄstica de la deuda de Costa Zica͕                       йййй
ййй        hna aproǆimaciſn mediante el DĠtodo Dontecarlo͘ hEA ;ϮϬϭϮͿ͘ йййй

йEKdA^͗
й �sta es una versiſn modiĮcada del modelo de < &ernĄndeǌ ;ϮϬϬϱͿ͘
й Con el oďũetivo de calcular la proďaďilidad 
й de soďre pasar el lşmite de deuda a largo plaǌo propuesto por Dendoǌa Ǉ Kviedo ;ϮϬϬϳͿ͕
й a travĠs del DĠtodo Dontecarlo͘ 
й ^e utiliǌa el procedimiento de simulaciſn de danner Ǉ ^amaŬe ;ϮϬϬϳͿ͕ &D/͘
Ĩunction ĨssAZϮ
close all
clc
tic
nсǆǆǆ͖                               йEƷmero de iteraciones
dсǆǆǆ͖                                    й,oriǌonte temporal
�Ϭсǆǆǆ͖                             йvalor inicial de la deuda
�starсǆǆǆ͖
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meanZсǆǆǆ͖                    йsalor inicial de la tasa de interĠs
mean'сǆǆǆ͖                    йsalor medio del dĠĮcit
meanCсǆǆǆ͖                      йsalor medio del crecimiento
mean�сǆǆǆ͖                            йDedia del error
ContсϬ͖                               й�stado inicial del contador lſgico
std�сǆǆǆ͖
йййй   Datriǌ de sŚocŬs йййййййййййййййййй
CovŚсǆlsread;͚yyyyyyyyyy͘ǆls͛Ϳ͖
CŚoсcŚol;CovŚ͕͛ loǁer͛Ϳ͖
ййййййййй ^imulaciſn de traǇectorias йййййййййййй
,с ǁaitďar;Ϭ͕͛ Calculando͛͘͘͘ Ϳ͖
Ĩor iсϭ͗ϭ͗;nͿ
    �;ϭ͕iͿс�Ϭ͖
    waitbar(i/n)
Ĩor tсϮ͗ϭ͗d  
�pсCŚoΎrandn;ϰ͕ϭͿ͖
�;t͕iͿсmean�нstd�Ύrandn͖
C;t͕iͿсmeanCн�p;ϭ͕ϭͿ͖
Z;t͕iͿсmeanZн�p;ϰ͕ϭͿ͖
';t͕iͿсmean'н�p;Ϯ͕ϭͿ͖
�;t͕iͿс;ϭнZ;t͕iͿͲC;t͕iͿͿΎ;�;tͲϭ͕iͿͿͲ';t͕iͿн�;t͕iͿ͖  
end
end
йййййййййййййй Contador lſgico йййййййййййййййййййй
Ĩor tсϮ͗ϭ͗d͖
Ĩor iсϮ͗ϭ͗;nͿ͖     
    Cont;t͕ϭͿсϬ͖
    iĨ �;t͕iͿх�star
        Cont;t͕iͿсCont;t͕iͲϭͿнϭ͖
    else
        Cont;t͕iͿсCont;t͕iͲϭͿ͖
    end
    W;t͕iͿсCont;t͕iͿͬ;iͲϭͿ͖
 
end
^er;t͕ϭͿсW;t͕nͿ͖
end
close(H)
йййййййййййй  'raĮcando  йййййййййййййййййййййй
Śold on
plot;�Ϳ 
aǆis;΀ϭ d Ͳϭ ϰ΁Ϳ
title;͚draǇectorias ^imuladas de deuda͛Ϳ
ǆlaďel;͚Weriodo t͛Ϳ
Ǉlaďel;͚�eudaͬWiď͛Ϳ
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Įgure
plot;W͛Ϳ 
aǆis;΀ϭ n Ϭ ϭ΁Ϳ
title;͚Convergencia de proďaďilidad͛Ϳ
ǆlaďel;͚/teraciones͛Ϳ
Ǉlaďel;͚Wroďaďilidad para cada periodo t͛Ϳ
Įgure
plot(Ser) 
aǆis;΀ϭ d Ϭ ϭ΁Ϳ
title;͚Wroďaďilidad de superar el lumďral critico de �euda͛Ϳ
ǆlaďel;͚Weriodo t͛Ϳ
Ǉlaďel;͚Wroďaďilidad͛Ϳ
^сnumϮstr;^erͿ͖
,сŚelpdlg; ^͕ ͚Wroďaďilidades͛Ϳ͖ 
toc
end

ййййййййййййййййййййййййййййййййййййййййййййййййй
йAutor del cſdigo͗
й�acŚ͘ Darco sinicio salerio �errocal͘
й�studiante de �conomşa de la hniversidad Eacional de Costa Zica͘ 
йConsultas͗ marŬǆsǁΛgmail͘com
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B. Elección del rezago óptimo Vector autorregresivo
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F. Análisis de sensibilidad del modelo.
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