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30 de diciembre del 2009

EVOLUCIÓN DE LA BALANZA DE PAGOS DE COSTA RICA 
EN EL PERÍODO DE ENERO A SETIEMBRE DEL 2009


Las transacciones con el sector externo en el 2009 han reflejado los efectos de la crisis económica global tanto en el ámbito comercial como financiero. Los principales signos de la crisis internacional en los indicadores externos durante los primeros nueve meses del 2009 han sido una reducción en el valor de las operaciones reales con no residentes, tanto por la caída en la demanda externa e interna, como por los menores precios de granos básicos y “commodities” en los mercados foráneos. En la vertiente financiera, las restricciones de acceso al ahorro externo y la contracción de la demanda de crédito al sector privado interno condujo a una cancelación parcial de los pasivos externos de corto plazo del Sistema Financiero Nacional y consecuentemente a un aumento de las reservas monetarias internacionales de ese sector; incluidas las del Banco Central de Costa Rica.
En términos generales, la dinámica de las transacciones de las unidades institucionales residentes con el resto del mundo fue determinada por la menor demanda externa originada en la crisis económica mundial que condujo a una contracción en los flujos de comercio de bienes y servicios, así como de las transferencias corrientes y, además, incidió en la contracción económica interna observada desde el último trimestre del 2008, pero que a partir del segundo trimestre del año muestra señales de recuperación.
Lo anterior se manifestó en un decrecimiento del valor de las compras externas de bienes, incorporadas en el proceso de producción y en la posposición de decisiones de consumo e inversión, ante la incertidumbre prevaleciente en el entorno local. Los flujos netos de capital tendieron a caer paulatinamente, tanto por la merma en el financiamiento con no residentes como por la cancelación de pasivos externos por parte de los agentes económicos residentes, en especial el sector privado.


CUENTA CORRIENTE

Al finalizar los primeros nueve meses del 2009, la cuenta corriente de la balanza de pagos registró un déficit equivalente al 1,0% del producto interno bruto (PIB), claramente inferior al 7,3% observado en los primeros nueve meses del año previo.
La caída en la factura de los bienes importados, tanto por precios internacionales más bajos como por volúmenes inferiores, superó la reducción de los ingresos por concepto de exportaciones de bienes y servicios y por las remesas familiares. 
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La reducción en la brecha en el sector real de la balanza de pagos (cuenta corriente)  respondió a eventos como: 

La reducción en el déficit comercial de alrededor de EUA$1.324 millones, producto, básicamente, del decrecimiento en el valor de las compras externas de bienes.
El buen desempeño de las exportaciones de algunas actividades de servicios, principalmente las asociadas a los centros de servicios y asesorías a empresas, que compensó en parte la caída en los ingresos por concepto de turismo.

Balanza Comercial

La brecha comercial registró una caída de 65,6% en razón de la contracción observada en las compras externas de bienes de 29,7%, pues las exportaciones de bienes también mostraron una contracción de 10,9%; con respecto a los montos observados en enero-setiembre del 2008.
El valor de las importaciones de bienes regulares cayó 31,5% con respecto al monto observado en igual periodo del 2008, cerca de un tercio de esta caída se explica por la contracción en la factura petrolera, producto, principalmente, del menor valor unitario del cóctel (EUA$58,74 menos). Por su parte, los regímenes especiales de comercio exterior contrajeron el valor de los bienes internados al país en un 23,1%.
En el caso de las exportaciones, el valor de las mercancías regulares y de las ventas externas de los regímenes especiales declinó 12,4% y 9,6%, respectivamente. La reducción en la actividad económica mundial constituyó el factor fundamental para el comportamiento registrado en las ventas externas de bienes al limitar la capacidad de compra de los principales mercados de destino de los productos nacionales.

Balanza de Servicios

De enero a setiembre del 2009 el superávit de los servicios fue inferior al registrado en igual lapso del año previo, como consecuencia de la menor actividad turística receptiva. No obstante, esa evolución fue en parte compensada por el buen desempeño de los centros de servicios y asesorías a empresas, los cuales han experimentado una evolución contra-cíclica en virtud del incremento de las empresas dedicadas a esta actividad económica en el país en los últimos años.

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

Los flujos netos de capital resultaron inferiores respecto al período enero-setiembre del 2008, en especial por la reducción en el financiamiento neto canalizado al sector privado residente y, en menor medida, por los mayores pagos netos del sector público, donde sobresale la cancelación de EUA$300 millones correspondientes a títulos de deuda externa emitidos por el Gobierno de la República (eurobonos BDE-09).
Influyó, además, los pagos por parte del sector privado residente; primordialmente del sistema bancario, que redujo sus pasivos con el exterior en EUA$826 millones. Por su parte, el sector privado no financiero registró una cancelación neta de alrededor de EUA$192 millones.
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Los flujos de inversión extranjera directa (IED) resultaron inferiores respecto a los registrados en el período enero-setiembre del 2008 y las operaciones financieras realizadas por los residentes del país llevaron a aumentos en la tenencia de instrumentos de deuda y accionarios emitidos por el resto del mundo como opción de diversificación de sus carteras de inversión financiera. Mientras tanto, el sector privado no financiero repatrió parte de los recursos depositados en entidades financieras alrededor del mundo.


ACTIVOS DE RESERVA

El balance neto de las operaciones reales y financieras con el resto del mundo en los primeros nueve meses del año derivó en un incremento en el saldo de las reservas monetarias internacionales en poder del Banco Central de Costa Rica de EUA$253,2 millones y de EUA$1.021 millones en el resto de Sistema Bancario Nacional. Así, los saldos de activos externos netos del Banco Central y del sistema financiero nacional ascendieron a EUA $4.059,4 millones y EUA $4.886,2 millones, respectivamente. Dichos montos representaron un  13,9% y 16,7% del producto interno bruto (PIB)[footnoteRef:1] proyectado para el 2009, en ese orden. De esta forma, el monto de las reservas monetarias en poder del Banco Central de Costa Rica fue equivalente a 5,5 meses de las compras externas de bienes regulares previstas para todo el año y 2,0 veces la base monetaria al cierre de los primeros nueve meses del año. [1:  Al cierre del 2008 las razones en términos del PIB de las reservas del Banco Central de Costa Rica y del Sistema Bancario Nacional fueron de 12,8% y 12,1%, en ese orden.] 
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Durante el tercer trimestre del 2009 el país registró la asignación de derechos especiales de giro (DEG) por 132,8 millones, equivalentes aproximadamente a EUA$209 millones al tipo de cambio vigente en el momento de la transacción. Esta asignación, cercana al 80% de la cuota suscrita por el país con el Fondo Monetario Internacional (FMI), estuvo orientada a robustecer la capacidad de pago del país en particular y la liquidez del sistema económico global en general, dadas las secuelas de la crisis económica mundial en el sistema financiero internacional.
En resumen, la dinámica del convulso entorno económico externo activó una serie de ajustes que han propiciado una significativa corrección en el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual ha constituido una preocupación en la consecución del equilibrio macroeconómico del país en los últimos años. Al cierre de los primeros  nueve meses del 2009 las operaciones internacionales condujeron a un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos cercano al 1%, significativamente inferior al observado en igual lapso del 2008 (7,3%)[footnoteRef:2], y a un incremento en las reservas monetarias internacionales. [2:  Menor valor observado en las últimas dos décadas para el periodo enero – setiembre.] 

En el ámbito financiero, el país redujo la vulnerabilidad externa por la vía de la cancelación de pasivos con el resto del mundo y fortaleció la capacidad de pago internacional a partir de aumentos en las reservas monetarias internacionales del sistema bancario nacional; incluidas las del Banco Central de Costa Rica.


RESERVAS MONETARIAS Y MERCADO CAMBIARIO

Si bien durante el periodo enero–setiembre del 2009 instrumentos de financiamiento externo tales como la inversión extranjera directa, las remesas y el turismo receptivo, experimentaron una importante contracción en sus influjos, esto no provocó presiones cambiarias (hacia el alza) dado que, como se comentó antes, el déficit en cuenta corriente disminuyó proporcionalmente más, lo que inclusive permitió que aumentaran las reservas monetarias en poder del Banco Central, así como también las del sistema bancario.
Tal resultado en la balanza de pagos es congruente con el comportamiento mostrado por el tipo de cambio, que se despegó del techo de la banda y consecuentemente ha permitido la no intervención del Banco Central en el mercado de cambios desde el 12 de agosto pasado.
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Cuadro 1

Costa Rica: Cuenta corriente (enero - setiembre)
Millones de ddlares

2008 2009
1trim ITim W Trim  Ene-Set 1trim ITim W Trim  Ene-Set

Cuenta Corriente/PIB 1.4%  3.4% 03% 0.2% 0%

Ingresos 3808 3806  3.825 11438 3282 3351 3398 10032
Bienes (FOB) 2419 2514 2434 7.367 2071 2251 2241 6563
Senvicios 1116 999 1008 3212 993 900 964 2857

Viajes 706 546 520 1773 610 491 489 1589
Renta y transferencias 272 203 202 858 218 201 103 612
Remesas de trabajadores 133 145 152 430 120 120 120 378

Egresos 4239 4717 4672 13.628 3204 3419 3700 10323
Bienes (FOB) 3426 3808 3891 11216 2380 2684 2813  7.886
Senvicios 444 484 476 1404 364 391 435 1189
Renta y transferencias 369 335 305 1.009 450 345 452 1247

Cuenta corriente -432 911 848 78 68 301 201
Bienes FOB -1.007  -1385  -1457  -3.849 319 -433 572 1324
Senvicios 672 515 622 1809 620 510 530 1668

Renta y transferencias 96 -41 13 -150 232 144 -259 -635
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Cuadro 2

Costa Rica: Cuenta de capital y financiera (enero - setiembre)
Millones de ddlares

2008 2009

1trim ITim W Trim  Ene-Set 1trim ITim W Trim  Ene-Set
Flujos netos de capital 1201 346 318 1865 285  -165 424 544
Flujos netos de capital/PIB 4.0% 12% 11% 6.2% 1.0% 0.6% 1.4% 1.9%
‘Sector piblico (neto; 119 162 & 49 226 292 98 32
Sector privado (neto, 1321 183 312 1816 59 127 326 512
Inversion extranjera directa 375 787 454 1616 302 305 382 989
Inversion de cartera 239 33 a7 225 -166 13 225 378
Préstamos 64 34 90 188 362 256 200 908
Sistema financiero 127 21 78 184 331 229 266 826
Sector privado no financiero 62 54 12 4 31 26 24 81
Depésitos en el exterior -404 47 -401 178 -49 429 557
Creditos comerciales 313 127 -119 131 133 153 111
Resto de capital privado * 365 47 -105 308 239 246 -123 362

1/ Incluye errores, omisiones y capital no determinado.
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