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I. Introduccion

La evaluacién del grado de sostenibilidad del Déficit en Cuenta Corriente (DCC) de la Balanza
de Pagos es importante para tratar de anticipar problemas en el sector externo de la
economia, que puedan desembocar en una eventual crisis de balanza de pagos. En lo que se
refiere a los objetivos del Banco Central de Costa Rica (BCCR), dicha evaluacién contribuye al
establecimiento de parametros de seguimiento del equilibrio externo de largo plazo de la
economia.

La evaluacion de la sostenibilidad del DCC también es util para la programacién
macroecondmica, ya que permite contrastar la coherencia de las proyecciones econémicas de

|ll

largo plazo con las propiedades analiticas de los modelos en el “estado estacionario”.

Desde el punto de vista formal, la teoria econémica sustenta la estimacién de la denominada
“Cuenta Corriente Objetivo”, en el ambito de la determinacién del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio Fundamental (Fundamental, Equilibrium Exchange Rate), conocido como FEER por
sus sigla en inglés (Williamson, 1994). En términos resumidos, la “Cuenta Corriente Objetivo”
se asocia al saldo ahorro-inversién y esta determinada por variables demograficas (que
influyen en el comportamiento del ahorro), necesidades de inversién (establecidas por el ciclo
de deudas) y consideraciones de sostenibilidad y consistencia macroeconémica.

Un enfoque relacionado con el tema es el calculo de una serie de indicadores de sostenibilidad
de la cuenta corriente (Milesi-Ferretti y Razin, 1996), en el cual se evallan caracteristicas
estructurales de la economia, tales como el balance ahorro-inversién; el crecimiento
econdmico; el grado de apertura y el comercio internacional; la composicidon de obligaciones
externas; el régimen de la cuenta de capitales de la balanza de pagos y la estructura de
financiamiento externo’.

En el BCCR ya se ha recurrido a la evaluacion de la estructura de financiamiento externo para
tener una idea de la sostenibilidad del DCC del pais, determinandose que el componente
permanente’ de los flujos de inversién extranjera directa (IED) hacia el pais, estimados en
torno a 3,5% del PIB, en el periodo 1991-2008, posibilitaban el financiamiento de un DCC de
largo plazo de esa cuantia®.

1 Otros ambitos evaluados por los autores son la postura de la politica macroeconémica (grado de flexibilidad
cambiaria y politicas cambiarias y el balance fiscal) e incluso parametros de economia politica (como
inestabilidad politica, incertidumbre politica y credibilidad) y expectativas de mercado.

2 Promedio del componente de tendencia de la IED como porcentaje del PIB en dicho lapso, identificado
mediante el filtro Hodrick-Prescott, previa extension de la serie ocho pasos fuera de muestra.

3 Se estudio la IED porque involucra capital fisico externo y habilidades gerenciales, por lo que no es un flujo de
capital de corto plazo (Milesi-Ferretti y Razin op. cit.).



En esta oportunidad, el presente informe técnico responde a la solicitud planteada por la
Direccién de la Division Econdmica para actualizar la estimacién del DCC coherente con flujos
de capital de largo plazo sostenibles, ampliando la consideracidn de las fuentes de
financiamiento externo de largo plazo a la economia, para incluir no solo la IED sino también el
financiamiento externo de largo plazo publico y privado. Estos resultados son una base para
discutir sobre un nivel sostenible de DCC en el marco del Plan Estratégico del Banco Central de
Costa Rica.

En cuanto a la primera forma de abordar el tema mencionada, la estimacién de la “Cuenta
Corriente Objetivo” es un trabajo que se piensa incorporar al Plan de Investigacion del
Departamento Investigaciéon Econémica en el presente periodo®.

El informe se estructura de la siguiente manera: en la segunda parte se mencionan los
aspectos tedricos mds importantes. La tercer parte describe la metodologia utilizada. La
cuarta parte presenta los principales resultados empiricos y la quinta parte concluye.

II. Aspectos teoricos

De acuerdo con Roubini y Wachtel (1998), no hay un criterio tedrico que sea particularmente
riguroso para evaluar la sostenibilidad del DCC, debido a que el planteamiento de la restriccion
presupuestaria intertemporal de un pais solo impone limitaciones muy laxas a la evolucion de
la cuenta corriente y la deuda externa (el pais puede tener déficit en cuenta corriente muy
grandes durante largo tiempo y mantenerse solvente mientras sea capaz de generar superavit
en algin momento en el futuro).

Para estos autores, esta holgura del criterio tedrico de sostenibilidad externa hace razonable
recurrir a criterios mas practicos para evaluar la sostenibilidad, entre ellos, analizar la
composicién y el tamafio de los flujos de capital’.

En la medida en que el DCC es financiado por transacciones registradas en la cuenta de
capitales, tanto la magnitud como las fuentes de dichos flujos adquieren preponderancia en la
determinacidn de la sostenibilidad. En este sentido, los flujos de capital de corto plazo son mas
susceptibles a abandonar la economia que los flujos de largo plazo, asi como los flujos de
acciones son mas estables que los flujos de creacién de deuda.

4 Una estimacion de la “Cuenta Corriente Objetivo” fue realizada para el caso de Costa Rica, con datos
trimestrales del periodo 1993-2002 (véase Lebén, Méndez y Prado, 2003). En este estudio el DCC objetivo
presenta una clara tendencia a incrementarse, estableciendo valores cercanos al 5,0% al inicio del periodo y
oscilaciones en torno al 7,0% en los Ultimos anos de muestra.

5 Qtros criterios que estudian los autores son: fuentes del DCC; composicion de la cuenta corriente;
comportamiento del tipo de cambio real; nivel de reservas internacionales y el servicio de la deuda externa;
fragilidad del sistema financiero; y por Gltimo la inestabilidad politica e incertidumbre acerca del ambiente
econdémico.
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Para Roubini y Wachtel un DCC que es financiado por una IED amplia es mas sostenible que un
déficit financiado por flujos de corto plazo o inversiones de portafolio altamente reversibles
(hot money), los cuales podrian abandonar la economia ante cualquier variacién de las
condiciones del mercado o de las expectativas de los agentes econdmicos. De la misma forma,
entre los influjos de deuda, aquellos que tienen acreedores oficiales son mas estables y poseen
menor reversibilidad en el corto plazo, que aquellos cuyos acreedores pertenecen al sector
privado externo. Ademas, los flujos de deuda que toman forma de préstamos provenientes de
bancos extranjeros son menos volatiles que los flujos de portafolio (bonos e inversiones de
capital que no son IED).

A pesar de que en el corto plazo algunos influjos mejoran la sostenibilidad debido a que
contribuyen a financiar los desbalances en la cuenta corriente, si se analizan durante un
tiempo mas prolongado, estos pueden contribuir a la insostenibilidad externa por dos razones
puntuales (Roubini y Wachtel, op. cit): La primera es que algunos grandes flujos de capital
probablemente estén asociados con acumulaciones de inversiones del tipo hot money. La
segunda es que los flujos de capital que exceden el DCC podrian conducir a una apreciacion de
la moneda doméstica que erosionaria la competitividad de las exportaciones del pais y, por
ende, disminuiria su capacidad de frenar eventuales incrementos en el DCC.

En cuanto a la IED, se puede afirmar que en la medida que ésta sea sostenida, provee una
menor amenaza de reversibilidad. Esto porque debido a su naturaleza, la IED tiende a financiar
proyectos de inversidn de largo plazo que incrementan el acervo de capital en el pais de
destino, generando las rentas requeridas para cancelar la deuda externa en el futuro.

Por el contrario, la inversion de portafolio tiende a financiar auges repentinos de consumo que
mantienen su prolongacién en el corto plazo. Ademas del hot money, el rubro de Errores y
Omisiones de la cuenta de capitales es otro elemento que probablemente sea volatil en el
corto plazo, debido a que esta partida representa en gran medida los flujos de capital no
documentados.

Finalmente, los autores manifiestan que es de suma importancia analizar la dicotomia que
conlleva el mayor nivel de desarrollo de las estructuras del mercado de capitales. Por un lado
incrementan la eficiencia en la asignacion de capital y la provisién de liquidez en la economia
local, siendo un elemento de atraccion de IED y otros tipos de capital. Pero por el otro, se
facilitan las salidas potenciales de capital de portafolio, los cuales podrian desestabilizar el
equilibrio del sistema en el corto plazo.

Por las razones anteriores, en adelante solo se tomara en cuenta el financiamiento externo
neto de largo plazo en la economia costarricense.

Pagina 3



III. Metodologia

Para estimar los flujos de capital de largo plazo sostenibles, se trabaja con los siguientes flujos
netos de financiamiento de largo plazo de la Cuenta de Capital y Financiera de la Balanza de
Pagos de Costa Rica®:

e Inversidn extranjera directa (IED): En las cuentas del activo externo se incluye la IED en
el extranjero y en las cuentas del pasivo externo se registra la IED en la economia
declarante. Refleja el interés duradero de una entidad residente de una economia
(inversionista directo) por una entidad residente de otra economia (empresa de
inversién directa) (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2007).

e (Capital privado: En el activo externo incluye Inversion Directa en el extranjero,
Préstamos de bancos y otros sectores privados, asi como Otros Activos de otros
sectores. En el pasivo externo abarca /nversion Directa en la economia declarante,
Préstamos de bancos y otros sectores privados y Otros Pasivos de bancos y otros
sectores privados.

e C(Capital publico: En el activo externo comprende Otros Activos de autoridades
monetarias y Titulos de Deuda con autoridades monetarias, Gobierno General vy
entidades publicas: En el pasivo externo incluye Préstamos con autoridades
monetarias, Gobierno General, bancos y entidades publicas y Otros pasivos con
autoridades monetarias y Gobierno General.

Los datos son trimestrales, en millones de EUA délares y corresponden al periodo 1999:Q1-
2009Q3. Adicionalmente, se trabajé también con datos correspondientes al déficit de Cuenta
Corriente (DCC) observado en dicho periodo.

Cada una de las series temporales fue expresada como proporcién del Producto Interno Bruto
expresado en EUA ddlares, utilizando el tipo de cambio nominal promedio compra/venta de
divisas’.

Con el fin de determinar el comportamiento de tendencia en cada una de las variables de
interés en el periodo de estudio, se utilizd Tramo/Seats para descomponerlas en sus factores:
estacionalidad (E), irregularidad (1) y tendencia-ciclo (T-C). Para aislar este ultimo componente
de tendencia y eliminar el ciclo de la serie se utilizo el filtro Hodrick-Prescott con un parametro
de “suavizamiento” (lamda, A) de 1600. Todo esto previo a haber extendido la serie ocho

trimestres adelante mediante prondsticos ARIMA, para reducir el “problema de punto final”.

6 Los datos se obtuvieron del Area de Estadisticas del Sector Externo del BCCR, en donde previamente se
clasificaron en distintas agregaciones de los flujos de capital (tanto activos como pasivos), para identificar solo
aquellas partidas de largo plazo.

7 Al igual que en Fonseca y Rojas-Romagora (2005), todas las variables se expresan en EUA délares, lo cual
permite controlar efectos cambiarios sobre la balanza de pagos.
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Dada la importancia de la participacién de la IED proveniente de Estados Unidos®, los
prondsticos de esta variable fueron evaluados respecto de las proyecciones de crecimiento
econdmico de ese pais, encontrandose relativa coincidencia entre ambas aunque no son
contemporaneas.

IV. Resultados

Al evaluar el comportamiento de las series a lo largo de la muestra, puede observarse que la
mayor parte de éstas ha mostrado una tendencia al aumento (Grafico 1). Por ejemplo, los
flujos netos de inversion extranjera directa han pasado de cerca del 3,5% del PIB a inicios del
periodo de estudio, a poco mas del 5%, sugiriendo que la capacidad de financiamiento externo
por esta via ha aumentado. Caso similar al del agregado neto de los flujos de capital publico e
IED, el cual ha pasado de cerca del 2.5% a mas del 5%. El caso mas abrupto a lo largo de la
muestra es el de los flujos de capital publicos y privados, los cuales han evolucionado de un 3%
aun 7% del PIB.

En cuanto al déficit de la cuenta corriente de tendencia, se observa un comportamiento que
oscila en torno al 5% del PIB en la mayor parte del periodo estudiado, aunque muestra una
tendencia a la reduccidén (4%) al final de la muestra.

8 Este pais ha sido el mayor inversionista directo en Costa Rica para el mismo periodo de este estudio,
promediando una participacion en torno a 57,8% del total de IED (Fuente: Departamento de Estadistica
Macroeconémica (DEM), BCCR).
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Grafico 1. Costa Rica: Comportamiento de los flujos de capital de
largo plazo sostenibles

Flujos netos de financiamiento como % del PIB
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Dado este comportamiento de largo plazo de las fuentes de financiamiento neto y la
metodologia descrita, se tomaron los valores para cada una de las series y se promediaron
para la totalidad de la muestra, asi como para distintos sub-periodos.

Se eligieron los ultimos afos de muestra con el fin de observar el comportamiento de las
variables en el dltimo lustro. Asimismo, se distribuye la totalidad de la muestra en tres sub-
periodos de tamafo similar. El Ultimo de estos sub-periodos (2007:Q1, 2009:Q3) es de
particular importancia debido a que da cuenta del promedio de las series cuando se abarcan
igual cantidad de observaciones antes y después del segundo trimestre de 2008, cuando
empezaron a sentirse los efectos de la reciente crisis financiera internacional sobre los
movimientos internacionales de capitales. Los resultados de este proceso se observan en el
Cuadro 1:
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Cuadro 1. Costa Rica: Estimacion de los flujos de capital de largo
plazo sostenibles

Promedios de los flujos netos de financiamiento como % del PIB
Periodo 1999Q1-2009Q3

Periodo IED? Capital p(xblicoB Capita_l pﬁb}ico Deé:;::tri:?\tiu:: -
e lED y privado tendencia’®
1999Q1-2009Q3 4,3% 4,3% 5,0% 4,9%
2004Q4-2009Q3 5,1% 5,3% 6,1% 4,9%
1999Q1-2002Q4 3,3% 3,1% 3,8% 4,7%
2003Q1-2006Q4 4,4% 4,7% 5,3% 5,2%
2007Q1-2009Q3 5,4% 5,5% 6,5% 4,6%

v Aproximados mediante el componente permanente de diversas partidas de financiamiento neto de largo
plazo, publico y privado (incluyendo la inversidon extranjera directa) de la Balanza de Pagos. Dicho
componente se identifica mediante el filtro Hodrick-Prescott (A=1600), extendiendo las series hasta 2011Q4.
% pbarca la inversion directa en el extranjero y en la economia declarante (IED), refleja el interés duradero
de una entidad residente de una economia (inversionista directo) por una entidad residente de otra
economia (empresa de inversion directa).

3 Comprende Otros Activos de autoridades monetarias y Titulos de Deuda con autoridades monetarias,
Gobierno General y entidades publicas; Préstamos con autoridades monetarias, Gobierno General, bancos y
entidades publicas y Otros pasivos con autoridades monetarias y Gobierno General.

o Incluye la Inversion Directa en el extranjero, Préstamos de bancos y otros sectores privados, asi como
Otros Activos de otros sectores. Incluye también Inversion Directa en la economia declarante, Préstamos de
bancos y otros sectores privados y Otros Pasivos de bancos y otros sectores privados.

5 Aproximado mediante el componente permanente del déficit en cuenta corriente a PIB (en EUA ddlares)
observado; identificado mediante el filtro antes mencionado y extendiendo la serie hasta 2011Q4.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Area de Estadisticas del Sector Externo, BCCR.

Se infiere a partir de la evidencia empirica anterior y el analisis del Grafico 2, que los niveles de
endeudamiento de largo plazo sostenibles, dados los distintos niveles de agregacidn, oscilan
entre un 4,3% y un 5,0% del Producto Interno Bruto de cada afo, cuando se toma en cuenta el
promedio total de la muestra. De esta forma, si los flujos netos de IED mantienen el
comportamiento promedio observado en el periodo 1999Q1-2009Q3, seria factible financiar
un DCC sostenible en el orden del 4,3% del PIB.

Podria alcanzarse un mayor DCC sostenible (5,0% del PIB) si ademas del financiamiento
privado neto (que incluye la IED) se contara con financiamiento publico neto en los érdenes
promedio observados a lo largo del total de la muestra.

En cuanto al déficit de la Cuenta Corriente de tendencia, se observa que su valor promedio

dentro de la muestra es de 4,9%, lo cual también se encuentra dentro del mismo intervalo.
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En los ultimos cinco afios, se observa que el nivel de financiamiento neto sostenible es mayor
que en el periodo de muestra total, lo cual ya se evidenciaba en el Grafico 1. Los flujos netos
sobrepasan el 5,0% del PIB, llegando incluso a un 6,1% cuando se agrega tanto el
financiamiento neto publico como privado, mientras que el promedio del déficit de la cuenta
corriente de tendencia para el ultimo lustro se mantiene invariante con respecto al promedio
del periodo total (4.9% del PIB).

Al analizar los tres sub-periodos de la muestra con tamafio similar, se observa como una
caracteristica importante que conforme mas reciente es el periodo considerado, aumenta la
capacidad de financiamiento externo neto de largo plazo, la cual pasa de valores que oscilan
alrededor del 3,5% del PIB en el periodo 1999Q1-2002Q4, al 5,4% e incluso 6,5% en el nivel
mas agregado (capital publico y privado) de financiamiento externo neto de largo plazo del
ultimo sub-periodo (2007Q1-2009Q3). Esto da cuenta del avance en cuanto al grado de
apertura y de atraccion de inversion extranjera que ha mostrado la economia costarricense en
la ultima década. No asi el déficit de cuenta corriente de tendencia, el cual tiene su valor mas
deficitario en la mitad de la muestra (5,2%), mostrando promedios de 4,7% en el primer sub-
periodo y 4,6% en el ultimo.

Grafico 2. Costa Rica: Estimacion de los flujos de capital de largo plazo
sostenibles
Flujos netos de financiamiento como % del PIB
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El hallazgo de que la capacidad de financiamiento externo neto de largo plazo ha aumentado
en los periodos recientes, posibilitando alcanzar mayores niveles de endeudamiento
sostenibles, debe valorarse con cautela, ya que grandes influjos de capital, incluso de largo
plazo, suelen asociarse con presiones inflacionarias, apreciaciones cambiarias, deterioro del
DCC, surgimiento de burbujas especulativas en el mercado de activos y excesos crediticios que
pueden llevar a una inestabilidad del sistema financiero (Calvo et al, 1994).

Otro fendmeno que vale la pena recalcar, es que a pesar de incluir informacién anterior y
posterior a la ocurrencia de la crisis financiera internacional, que tendié a desacelerar el
ingreso de la IED, el sub-periodo 2007Q1 y 2009Q3 muestra valores netos de financiamiento
externo mas altos que en los periodos anteriores, lo que puede explicar en el hecho de que,
justo en los trimestres previos a la crisis, los influjos de capitales de largo plazo a la economia
evidenciaban una gran bonanza, manifestdndose valores altos de endeudamiento que no
fueron balanceados por su declive posterior al segundo semestre de 2008.
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V. Conclusion

En el documento se actualiza la anterior estimacién de los flujos de capital de largo plazo
sostenibles a la economia (3,5% del PIB), considerando no solo los flujos netos de IED sino
también el financiamiento externo neto privado (en general) y publico.

De acuerdo con los nuevos resultados empiricos, si las tendencias de los flujos de capital de
largo plazo mantienen el comportamiento promedio observado en el periodo 1999Q1-2009Q3,
seria factible financiar un DCC sostenible entre 4,3% y 5,0% del PIB, seglin se tome en cuenta
solo flujos netos de IED o una categoria mas amplia de flujos netos de financiamiento privado y
publico de largo plazo.

Cabe sefalar que la evidencia apunta a niveles de DCC sostenible mayores (entre 5,4% y 6,5%
del PIB) cuando se toman en cuenta periodos mas recientes, debido a la importancia que
habian venido ganando hasta el 2008 las fuentes de financiamiento externo de largo plazo a la
economia. No obstante, altos influjos de capital, incluso de largo plazo, también pueden
causar desequilibrios en los sectores interno y externo de la economia.
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