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Resumen

Esta investigacion analiza el nivel de reservas internacionales para Costa Rica desde el
| trimestre del 2015 al Il trimestre del 2020. Se utiliza tanto el enfoque de las reservas
adecuadas como el de las reservas Optimas. En el enfoque de las reservas adecuadas se
consideran los indicadores de importaciones, agregados monetarios, servicio de la deuda
externa, el indicador de Wijnholds y Kapteyn (2001), y la métrica de reservas adecuadas
del Fondo Monetario Internacional (FMI). En el enfoque de las reservas 6ptimas, se plantea
un modelo que contempla una economia con depdsitos en moneda extranjera, términos de
intercambio y probabilidad enddégena de crisis de balanza de pagos.

En general, se concluye que las reservas internacionales en Costa Rica se ubican en
niveles considerados adecuados segun los cinco indicadores analizados. Asimismo, las
reservas se encuentran en niveles cercanos al éptimo. A partir de las proyecciones del
Programa Macroeconomico 2021-2022, se estima que durante el 2021 y el 2022, las re-
servas permitirian cubrir los niveles sugeridos por los indicadores la mayor parte de los
trimestres, aunque en ocasiones la brecha entre los niveles recomendados de reservas y
las reservas proyectadas podria alcanzar un maximo de hasta 1,66 p.p. del PIB.
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The Adequate and Optimal Level of Foreign Re-
serves for Costa Rica

Esteban Méndez-Chacon]

The ideas expressed in this document are those of the author and do not necessarily represent
those of the Central Bank of Costa Rica.

Summary

This research analyzes the level of international reserves for Costa Rica from the first quar-
ter of 2015 to the third quarter of 2020. Both the adequate reserves approach and the
optimal reserves approach are used. In the approach of adequate reserves, the indicators
of imports, monetary aggregates, external debt service, the Wijnholds and Kapteyn (2001)
indicator, and the metric of adequate reserves of the International Monetary Fund (IMF) are
considered. In the optimal reserves approach, a model is proposed that contemplates an
economy with deposits in foreign currency, terms of trade, and endogenous probability of
balance of payments crisis.

In general, it is concluded that international reserves in Costa Rica are at levels considered
adequate according to the five indicators analyzed. Likewise, reserves are at levels close to
optimal. Based on the projections of the Macroeconomic Program 2021-2022, it is estimated
that during 2021 and 2022, reserves would meet the levels suggested by the indicators for
most of the quarters, although sometimes the gap between recommended reserve levels
and projected reserves could reach a maximum of up to 1,66 pp of GDP.
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Reservas internacionales netas adecuadas y
optimas en Costa Rica

1. Introduccion

Entre el ano 2000 y el 2019, las reservas monetarias mundiales han
mostrado una tendencia al alza, duplicandose durante ese periodo, y
llegando incluso en el 2013 a alcanzar niveles tres veces superiores a
los observados en el 2000. Este comportamiento en la acumulacién de
reservas por parte de los bancos centrales ha reavivado el interés por
el estudio de las métricas que informan sobre los niveles de reservas
recomendados para una economia. A pesar del reciente interés, existe
una amplia literatura que data incluso de mediados del siglo XX, que
se enfoca en diferentes fuentes de inestabilidad externa para identificar
un nivel sugerido de acumulacion de reservas. Por esta razon, definir
cual es el nivel adecuado u 6ptimo de reservas continda significando un
desafio (Silva, 2011). En este documento se evalua el nivel de reservas
recomendado para Costa Rica, a partir de indicadores adecuados y
Optimos.

Antes de considerar si un determinado nivel de reservas es el que
requiere una economia, se necesita primero entender cuales son los
motivos para acumular reservas. Como motivo predominante, la litera-
tura propone que se acumulan reservas para obtener una especie de
seguro contra posibles choques externos (motivo precaucioén). De esta
manera, el acumular reservas ayudaria a mitigar las pérdidas en el pro-



ducto que se podrian originar a raiz de fugas de capitales, volatilidad, o
interrupciones repentinas en la entrada de capitales.

Asimismo, se ha mencionado como otros motivos detras de la de-
manda de reservas el mantener la estabilidad de precios y un motivo
mercantilista (favorecer exportaciones). En estos casos, la acumulacion
de reservas no es el fin en si mismo (como sucede en el motivo de pre-
caucion), sino que es el producto de la implementacién de una politica.
Los cambios en reservas se pueden deber a un objetivo de mantener
la estabilidad de precios en el caso de que un banco central decida uti-
lizar las reservas para reducir la volatilidad en el tipo de cambio, y con
eso el efecto traspaso a la inflacién (Arslan y Cantu, 2019). Finalmente,
la acumulacién de reservas puede ser el producto de una politica que
busque un incremento en la competitividad mediante compra de divi-
sas que deprecien la moneda nacional y favorezca las exportaciones
(Dooley et al., 2004).

Multiples estudios empiricos han encontrado que el motivo de pre-
caucion es el mas relevante al explicar los niveles de acumulacion de
reservas de los ultimos afnos (Aizenman y Lee/2007;/Ghosh et al.|2014;
Arslan y Cantu2019). Este resultado ademas concuerda con las res-
puestas dadas por bancos centrales en una encuesta realizada en el
2018 por el Banco Mundial, para entender el manejo de las reservas.
En dicha encuesta el 87 % de los bancos centrales de paises similares
a Costa Rica, es decir, de ingreso medio alto, sefalé que acumulaba
reservas para protegerse contra desequilibrios externos (World Bank,
2019).

En relacién con el motivo precaucién para acumular reservas, en la
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literatura se han planteado diferentes criterios para definir las cantida-
des de reservas adecuadas u Optimas que un pais debe acumular. Las
reservas adecuadas son aquellas que se obtienen al aplicar una regla
discrecional, por ejemplo, considerar que las reservas deben cubrir el
20 % de los agregados monetarios. Los indicadores adecuados se des-
tacan por su simplicidad, pero poseen la desventaja de que muchos de
ellos se enfocan en un unico factor de potencial desequilibrio, y de que
su punto de referencia suele ser arbitrario (IMF, 2011).

En la encuesta realizada por el Banco Mundial que se mencion6
anteriormente, los bancos centrales también se refirieron a cdémo esta-
blecian sus requerimientos de reservas. Para los bancos centrales de
paises de ingreso medio alto, las cinco métricas mas utilizadas corres-
ponden a indicadores adecuados: la razdn de reservas a importaciones
(83 % de los bancos centrales), la razdén de reservas a servicio de la
deuda externa (57 %), la razdn de reservas a un agregado monetario, y
la métrica de las reservas adecuadas del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) (ambas con 53 % de los encuestados).

Por su parte, las reservas éptimas son aquellas que se estiman a
partir de un proceso de optimizacion, que toma en cuenta la disyunti-
va que existe entre los costos de acumular reservas y los potenciales
beneficios que se derivan de estas. El enfoque de las reservas éptimas
hace explicito el hecho de que si bien por un lado las reservas tienen
sus beneficios en términos de que permite suavizar caidas en el bien-
estar durante crisis externas, también tienen un costo de oportunidad.
Los modelos de reservas dptimas tienen el atractivo de que identifican
el nivel de reservas donde se equiparan los costos y los beneficios mar-
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ginales de acumular reservas, lo cual tiene sentido desde la éptica del
analisis econdmico. Sin embargo, estos modelos tienen la desventaja
de que sus conclusiones tienden a ser sensibles a la calibracion de los
parametros. De acuerdo con los resultados de la encuesta del Banco
Mundial, los modelos de reservas optimas ocupan los ultimos lugares
entre los indicadores mas utilizados por los bancos centrales.

Debido a que no existe una metodologia unificada para definir el nivel
requerido de reservas, en la practica la mayoria de los bancos centrales
utilizan un conjunto de criterios que se adapten a sus riesgos idiosin-
craticos. De hecho, los datos sugieren que lo comun entre los bancos
es utilizar diferentes métricas de manera simultanea. De acuerdo con
la encuesta realizada por el Banco Mundial, el 62 % de los bancos se-
Aalaron utilizar al menos dos métodos, y el 40 % al menos tres (World
Bank, |2019).

Ya situandose en el caso particular de Costa Rica, al Il trimestre del
2020, el nivel de las reservas internacionales netas (RIN) alcanzaba el
equivalente a 13,03 % del PIB. Desde el | trimestre del 2015 las RIN
se han situado en promedio en niveles cercanos al 12,93 % del PIB
(mediana: 12,96 %).

En este documento se analizan indicadores de reservas adecuadas
y Optimas para Costa Rica desde el | trimestre del 2000 al IIl trimestre
del 2020, dependiendo de la disponibilidad de informacién. La principal
conclusion es que los niveles de reservas se han mantenido en nive-
les considerados adecuados y éptimos al menos desde el | trimestre
del 2015. Ademas, con base en las proyecciones que sustentan el Pro-
grama Macroecondmico 2021-2022 (BCCR, 2021), es posible obtener

4



un estimado de los niveles de reservas minimos que se necesitarian
durante el 2021 y el 2022, dada la evolucion esperada de la economia
costarricense. Los resultados sugieren que las reservas también se ubi-
carian en niveles recomendados por los indicadores durante la mayor
parte del periodo. Como maximo, la brecha entre los niveles recomen-
dados y proyectados de reservas alcanzaria 1,66 p.p. del PIB.

El documento inicia con el estudio de los indicadores adecuados en
la Seccién 2. Se consideran los indicadores de la razén de reservas a
importaciones, la razdn de reservas y agregado monetario, la razén de
reservas a servicio de la deuda externa a corto plazo, la regla de Wijn-
holds y Kapteyn| (2001) (el BCCR actualmente utiliza una variante de
esta metodologia), y la métrica de reservas adecuadas del FMI. Estos
indicadores corresponden a los cinco indicadores de reservas adecua-
das mas utilizados por los bancos centrales, de acuerdo con el estudio
del Banco Mundial antes citado. Se concluye que al menos desde el |
trimestre del 2015 las reservas se encuentran en niveles considerados
adecuados en cuatro de los cinco indicadores analizados. La excep-
cion fue por varios periodos la métrica de reservas adecuadas del FMI.
Sin embargo, dado que en el lll trimestre del 2018 el FMI reclasifica
al régimen cambiario costarricense como flotante, el requerimiento de
reservas disminuye, y a partir del IV trimestre del 2018 las reservas se
consideran adecuadas en todos los indicadores estudiados. Este hecho
resalta la estrecha relacién que existe entre requerimiento de reservas
y tipo de régimen cambiario, donde a mayor intervencidn se necesitaran
mayores cantidades de reservas.

En la Seccion (3] se considera el caso de las reservas optimas. Se
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propone una extensién del modelo de Jeanne y Ranciere (2011), que
incorpora depdsitos en moneda extranjera, choques a los términos de
intercambio y probabilidad de crisis enddgena (Gongalves| 2007). El
modelo de Jeanne y Ranciere| concibe a las reservas como un segu-
ro, que permite compensar la caida en el consumo debido a choques
externos. El primer elemento que se incorpora a este modelo son los
depositos en moneda extranjera. Esto captura el hecho de que en Costa
Rica los depdsitos en moneda extranjera representan aproximadamen-
te el 20 % del PIB, lo que puede ser un motivo de fragilidad en el caso
de que ocurran episodios de retiros masivos de esos depdsitos, como
ha ocurrido en crisis como la uruguaya en 2002. Las reservas en ese
caso permitirian afrontar el retiro de fondos y evitar que se alimente una
corrida bancaria mayor.

El segundo elemento que se incluye al modelo de Jeanne y Ranciere
son choques en los términos de intercambio (Drummond y Dhasmana,
2008). Economias pequenas y abiertas, como la de Costa Rica, pueden
ser susceptibles a cdmo cambien la relacion de los precios de exporta-
cion a los precios de importacion. Si bien con la mayor diversificacion de
la oferta exportable este impacto se reduce, en Costa Rica aun el pre-
cio del petréleo juega un papel clave en la determinacién de términos
de intercambio y sus requerimientos de reservas. Finalmente, el tercer
elemento que se incorpora al modelo de Jeanne y Ranciere es la pro-
babilidad endégena de crisis (Segura-Rodriguez y Funk/2012; Alvarez
Corrales| 2016). Con esto se permite la posibilidad de que las reservas
tengan un caracter preventivo, y que entonces no unicamente reduzcan
el impacto de crisis externas, sino que también tengan el potencial de
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reducir la probabilidad de que estas crisis sucedan.

Al calibrar el modelo se concluye que desde el | trimestre del 2015,
la mediana de las reservas 6ptimas para Costa Rica es 11,81 % del
PIB, con un intervalo de confianza de 95 % igual a [8,64 %, 14,84 %]. Al
comparar estos niveles con las reservas observadas, se concluye que
ambas se han encontrado en niveles cercanos. Por otra parte, la proba-
bilidad de crisis externa para Costa Rica con las reservas observadas
se situa en promedio en 0,66 % (D.E = 0,47).

En la Seccién 4] se realiza un analisis mas restrictivo de los niveles
adecuados y éptimos de las reservas, al considerar unicamente las re-
servas no comprometidas del BCCR. Es decir, el saldo de RIN que se
obtiene al deducir aquel monto que tiene pasivos internos en moneda
extranjera como contrapartida, asi como los pasivos externos de largo
plazo. De esta manera, no se consideran las reservas que el BCCR cus-
todia a terceros, tales como los recursos de encaje o los depdsitos en
dolares del gobierno. Las reservas no comprometidas del BCCR repre-
sentan en promedio el 7,89 % del PIB. Se concluye que los niveles de
las reservas no comprometidas del BCCR se encuentran por debajo de
los minimos recomendados por los indicadores adecuados y éptimos.

Debido a la importancia que tiene el nivel de reservas para la estabili-
dad de una economia, el BCCR anteriormente ha realizado estudios de
los niveles de reservas adecuados y éptimos. Los tres estudios mas re-
cientes corresponden a|Munoz Salas y Tenorio Chaves| (2010), Segura-
Rodriguez y Funk (2012), y Alvarez Corrales (2016), basados en el cri-
terio de reservas éptimas. Ademas de estos tres estudios, el Anexo 1 de
Munoz Salas y Tenorio Chaves| (2010) menciona cinco investigaciones
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realizadas entre 2001 y 2005, donde se utilizaron los criterios de reser-
vas adecuadas. Con excepcion de la métrica de reservas adecuadas
del FMI, los estudios anteriores han considerado todos los indicadores
adecuados anteriormente expuestos. De hecho, actualmente el BCCR
utiliza una variacién de la regla de Wijnholds y Kapteyn (2001) para es-
timar el nivel adecuado de reservas. Una de las contribuciones de este
trabajo es incorporar la métrica de las reservas adecuadas del FMI,
que no ha sido previamente documentada para Costa Rica por parte
del Departamento de Investigacion Econdmica del BCCR. Ademas, se
propone un modelo de reservas dptimas con choques a los términos de
intercambio, no considerado previamente en los trabajos del BCCR.

2. Reservas adecuadas

En esta seccién se analizan cinco indicadores adecuados. La infor-
macion base para construir los indicadores proviene del Departamento
de Estadistica Macroecondmica del BCCR.

2.1. Razén de reservas a importaciones

La razdn de reservas a importaciones estima el nimero de meses
que las reservas pueden sostener las importaciones. Se considera ade-
cuado que las reservas sean equivalentes a al menos tres meses de im-
portaciones. Esta regla fue propuesta por |Triffin (1946), e impulsada por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) a finales de los aflos cincuen-
ta, en un contexto de flujos de capital limitado y mercados financieros



poco desarrollados, por lo que las reservas permitirian cubrir cualquier
faltante de divisas para importar bienes.

Dado que actualmente se han incrementado la movilidad de los flu-
jos de capitales y que la vulnerabilidad externa no unicamente depende
de factores comerciales, esta regla se ha considerado desactualizada
(Mulder, 2000). No obstante, de acuerdo con la encuesta realizada por
el Banco Mundial, la razén de reservas a importaciones continla ocu-
pando el primer lugar entre los bancos centrales al definir sus niveles
de reservas.

Para estimar el indicador para Costa Rica, se utiliza las importacio-
nes de bienes y servicios totales, lo que incluye las importaciones de
los regimenes especiales, asi como los hidrocarburos. Ademas, se con-
sideran las importaciones durante el afo siguiente. La Figura[{|muestra
que las RIN se han encontrado por encima del punto de referencia de
tres meses de importaciones desde el IV trimestre del 2006. En parti-
cular, del | trimestre del 2015 al lll trimestre del 2020, en promedio las
RIN cubren el equivalente a 5,06 meses de importaciones (mediana:
5,02 meses). El minimo necesario de RIN para cumplir con la razén de
reservas a importaciones corresponde a un 8,08 % del PIB.

En el Apéndice [A, se muestra que las conclusiones se mantienen
si se excluye la participaciéon de los regimenes especiales, cuyas im-
portaciones se pueden considerar que estan autofinanciadas, y que no
impondrian presiones adicionales al requerimiento de divisas. En ese
caso, del I trimestre del 2015 al Il trimestre del 2020, en promedio las
RIN cubren el equivalente a 6,06 meses de importaciones (mediana:
6,01 meses).



Figura 1: Razdn de reservas a importaciones para Costa Rica (desde el | trimestre
del 2000 al Il trimestre del 2020)

Meses de importaciones (bienes y servicios)

o A

T T T T T
2000q1 200591 201091 201591 202091
Trimestre

Nota: Se consideran las importaciones del afio siguiente. La linea roja punteada repre-
senta el punto de referencia de tres meses de importaciones.
Fuente: Elaboracién propia.
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2.2. Razén de reservas a servicio de la deuda externa a corto pla-
zo

La razdn de reservas a servicio de la deuda externa a corto plazo
estima la capacidad de que las reservas cubran los pagos por servicio
de la deuda externa (amortizacidon mas intereses) hasta por un afo sin
recurrir a financiamiento externo. Esta regla se propone a finales de los
noventas, cuando la ocurrencia de crisis financieras, como la asiatica,
demostraron que los flujos de capital eran muy relevantes para que las
economias emergentes balancearan sus cuentas externas.

De acuerdo con la regla de Guidotti-Greenspan las reservas debe-
rian permitir al menos cubrir el 100 % del servicio de la deuda externa
de corto plazo. La evidencia empirica dio validez a este punto de refe-
rencia, al encontrar que se relacionaba con un menor impacto de las
crisis (IMF, 2000).

La Figura[2 muestra que, desde el | trimestre del 2005, las RIN per-
miten cubrir el 100 % de la demanda que se genere debido al pago de
obligaciones de corto plazo tanto del sector publico como privado. En
particular, del | trimestre del 2015 al Ill trimestre del 2020, en promedio
las RIN cubren el equivalente a 291,29 % del servicio de la deuda exter-
na a corto plazo (mediana: 297,10 %). EI minimo necesario de RIN para
cumplir con la regla de Guidotti-Greenspan corresponde a un 5,84 % del
PIB.
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Figura 2: Razdn de reservas a servicio de la deuda externa a corto plazo para Costa
Rica (desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020)

o
o -
<

300
1

% servicio de la deuda externa de corto plazo

o
O
~

T T T T T
200091 200591 201091 201591 2020q1
Trimestre

Nota: La linea roja punteada representa el punto de referencia de 100 % de cobertura
del servicio de la deuda externa a corto plazo (regla de Guidotti-Greenspan).
Fuente: Elaboracién propia.
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2.3. Razén de reservas y agregado monetario

La relacion entre reservas y un agregado monetario trata de apro-
ximar cual es la demanda potencial de activos extranjeros, en el caso
de que los agentes de una economia decidan convertir sus activos en
moneda nacional a moneda extranjera. Es un indicador que se conside-
ra apropiado para mercados financieros desarrollados y una cuenta de
capitales abierta. Se considera que un nivel de reservas que represente
al menos 20 % del agregado monetario es adecuado (IMF, 2011).

Para estimar el indicador para Costa Rica, se utiliza como agregado
monetario la liquidez total mantenida en el sistema financiero. La liqui-
dez total incluye los activos financieros totales emitidos por el sistema
financiero nacional, y se obtiene al sumar el medio circulante (M1) y el
cuasidinero (BCCR, |nd).

La Figura [3] muestra que las RIN se han ubicado por encima del
punto de referencia de 20 % de la liquidez total al menos desde el | tri-
mestre del 2000. Desde el | trimestre del 2015 al Il trimestre del 2020,
en promedio las RIN representan 23,37 % de la liquidez total del sis-
tema financiero (mediana: 22,24 %). Durante el periodo 2015 a 2020,
para cumplir con la razon de reservas y agregado monetario, se debe-
ria poseer al menos reservas equivalentes al 12,53 % del PIB.

2.4. Wijnholds y Kapteyn (2001) - Metodologia de reservas ade-
cuadas del BCCR

Los indicadores considerados en las secciones [2.1], 2.2y [2.3] se en-

focan en una unica fuente de inestabilidad externa a la vez. Asi, por
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Figura 3: Razén de reservas a liquidez total mantenida en el sistema financiero para
Costa Rica (desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020)

35

30
1

25

20
|

% de liquidez total del sist. financiero

'2)

- T T T T T
200091 200591 201091 201591 2020q1
Trimestre

Nota: La linea roja punteada representa el punto de referencia de 20 % del agregado

monetario.
Fuente: Elaboracién propia.
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ejemplo, la razon de reservas a importaciones indica por cuanto tiem-
po las reservas permitirian mantener las importaciones en caso de un
choque externo, pero deja de lado otros posibles canales que causarian
que las reservas disminuyan, tales como la fuga de capitales o el tener
que hacer frente al pago del servicio de la deuda externa a corto plazo.
Como esos indicadores se enfocan en una Unica fuente de inestabili-
dad, los resultados pueden ser contradictorios respecto a si el nivel de
reservas que posee un pais en un determinado momento es adecuado
0 no, lo que dificultaria las posibles acciones de politica.

Para considerar en una unica métrica el impacto de un conjunto de
riesgos que pueden generar desequilibrios externos, en la literatura se
han propuesto indicadores compuestos. Wijnholds y Kapteyn (2001)
proponen uno de los indicadores compuestos mas utilizados por los
bancos centrales. El indicador de Wijnholds y Kapteyn/toma como base
la regla de Guidotti-Greenspan (cubrir el 100 % del servicio de la deuda
externa a corto plazo), pero también incluye la posibilidad de fugas de
capital por parte de los residentes medido como un agregado monetario
ajustado.

El ajuste del agregado monetario depende del régimen cambiario y
de un indice de riesgo pais. Wijnholds y Kapteyn proponen como co-
eficiente de ajuste un valor de entre 5 a 10 por ciento del agregado
monetario para economias con regimenes cambiarios flotantes, y de
entre 10 a 20 por ciento del agregado monetario para regimenes cam-
biarios fijos. La intuicion es que en un régimen cambiario flotante, si
aumenta la demanda por moneda extranjera, hay un efecto precio que
causa un incremento en el tipo de cambio. Este incremento en el tipo
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de cambio absorberia parte del choque y por lo tanto son necesarias
una menor cantidad de reservas para hacer frente a la fuga de capita-
les. El indice de riesgo se toma de The Economist y sirve para incluir
factores relacionados a la inestabilidad econdmica, politica y financiera
propia de cada pais. El indicador compuesto de Wijnholds y Kapteyn es
la suma del servicio de la deuda externa a corto plazo mas el agregado
monetario ajustado.

Actualmente el BCCR utiliza una variante de esta metodologia (Mu-
noz Salas y Tenorio Chaves, 2010). En particular, se estima el nivel
adecuado de reservas como:

RINAdecuadas — DX o +DPIlg+(0,15 - LTy - IRP)

donde:

m DXcp: Deuda publica externa (incluye principal e intereses) que
vence en los siguientes doce meses, mas el saldo de los pasivos
externos de corto plazo de las entidades financieras y del sector
privado no financiero.

= DPIg: Deuda publica interna en moneda extranjera, incluye princi-
pal e intereses de los Titulos de Propiedad del Ministerio de Ha-
cienda y de los Certificados de Depésitos del BCCR que vencen
en los siguientes doce meses!/'|

m LTg: Saldo de la liquidez total del Sistema Bancario Nacional ex-
presado en dblares.

Actualmente los Certificados de Depésito del BCCR en moneda extranjera perdieron relevancia en
la estimacién de este indicador, puesto que los Ultimos vencieron en mayo de 2015.

16



= IRP: indice de riesgo pais para Costa Rica de The Economist Inte-
lligence Unit.

Para comparar los niveles de reservas observados respecto a los
adecuados que define actualmente la metodologia implementada por
el BCCR, se estima cuanto representan las reservas observadas res-
pecto a las reservas adecuadas segun el BCCR. Un indicador mayor o
igual a 100 % indica que las RIN se encuentran en niveles adecuados.
La Figura |4 muestra que desde el IV trimestre del 2012 las RIN se han
ubicado por encima del nivel considerado adecuado. Desde el | trimes-
tre del 2015 al lll trimestre del 2020, en promedio las RIN representan
127,52 % de las reservas adecuadas BCCR (mediana: 121,87 %). Du-
rante el periodo 2015 a 2020, para cumplir con las reservas adecuadas
BCCR, se deberia poseer al menos reservas equivalentes al 11,82 %
del PIB.

2.5. Meétrica de reservas adecuadas (RA) del FMI

La métrica de reservas adecuadas (RA) fue propuesta por el FMI
como una forma de ampliar las bases analiticas para determinar el ni-
vel de reservas que se necesitan a modo precautorio. Es un indicador
compuesto que se enfoca en cuatro dimensiones que potencialmente
pueden ocasionar pérdida de reservas:

1. Ingreso por exportaciones (X): captura las pérdidas potenciales por
caidas en la demanda externa o en los términos de intercambio.

17



Figura 4: Razon de reservas a reservas adecuadas segun el calculo actual del BCCR
(desde el Il trimestre del 2009 al Ill trimestre del 2020)
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Nota: La linea roja punteada representa el punto de referencia de 100 % de las reservas
adecuadas del BCCR.
Fuente: Elaboracién propia.
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2. Dinero en sentido amplio (DA): captura el riesgo de fuga de capi-
tales. Representa el stock de activos domésticos liquidos que se
pueden convertir en activos en moneda extranjera durante una cri-
sis.

3. Deuda a corto plazo (DECP).

4. Otros pasivos (OP): refleja potenciales salidas de portafolio. Inclu-
ye de la Posicion de Inversion Internacional (Pll):

m |nversidon de Cartera: Titulos de deuda (Pasivos).

= Otra Inversion (Pasivos): incluye créditos comerciales, présta-
mos, otras cuentas por pagar.

» Ademas, se le resta el monto del servicio de la deuda externa
a corto plazo.

El FMI ha presentando la métrica de las reservas adecuadas en una
serie de articulos: IMF| (2011), IMF (2013a), IMF| (2013b), IMF| (2015),
y IMF| (2016). A modo de resumen, las reservas adecuadas se obtie-
nen a partir de una suma ponderada de las cuatro dimensiones antes
expuestas. Los pesos en esta suma ponderada se definen con base en
la magnitud en que se contrae cada dimensidn ante episodios de crisis
cambiarias. Por ende, primero se estiman distribuciones que indiquen
la reduccion porcentual que se observa durante una crisis cambiaria
en ingresos por exportaciones, agregados monetarios, crédito externo
a corto plazo y otros pasivos de largo plazo. Luego, se toma el décimo
percentil de la reduccidén porcentual en cada dimension, que corres-
ponde a su ponderacidén en la suma. Ademas, se estiman diferentes
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distribuciones para regimenes cambiarios flexibles y los que no lo son.
De esta manera, el nivel de reservas adecuadas se obtiene mediante
la férmula:

Para régimen de tipo de cambio no flotante:  30% de DECP + 20%de OP + 10%deDA + 10%de X.

Para régimen de tipo de cambio flotante: 30%de DECP + 15%deOP + 5%deDA + 5%deX.

Se considera como adecuadas las reservas en el rango de entre
100 % a 150 % de la métrica. El hecho de que se elija un rango en lugar
de un punto de referencia para identificar niveles adecuados es para
hacer hincapié en la incertidumbre inherente a la estimacién de los po-
sibles riesgos de crisis en la balanza de pagos. De acuerdo con estima-
ciones realizadas por el FMI, la métrica de reservas adecuadas logra
predecir periodos de crisis y presiones al tipo de cambio mejor que las
medidas tradicionales. Ademas, a partir de la encuesta del Banco Mun-
dial se concluye que a pesar de ser un indicador relativamente reciente
(las primeras publicaciones sobre esta metodologia son del 2011), la
métrica de las reservas adecuadas actualmente tiene un rol importante
para los bancos centrales al definir sus niveles de reservas.

Al estimar la métrica de reservas adecuadas para Costa Rica, es
necesario primero definir el tipo de régimen cambiario, puesto que esto
incide en las ponderaciones de cada dimension. De acuerdo con el “In-
forme anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias” del

JKokenyne et al.| (2009) presenta los criterios segln los cuales el FMI clasifica los regimenes cam-
biarios. En general, un régimen cambiario flotante es aquel determinando mayoritariamente por el
mercado, con intervenciones minimas, y donde no sea posible identificar una tendencia en la evolucion
del tipo de cambio.
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FMI (“Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Res-
trictions” (AREAER)), en el periodo comprendido entre 2000 a 2018, el
régimen cambiario costarricense se catalogaba como una paridad blan-
da (“soft peg”) o una categoria residual, ambas distintas de lo que se
considera como un régimen rotante.ﬁ Es a partir del 21 de agosto del
2018, que el FMI clasifica al régimen cambiario como flotante (Interna-
tional Monetary Fund, 2020, p. 9). Por lo tanto, al estimar la métrica de
reservas adecuadas para Costa Rica, existe un cambio en las ponde-
raciones después del Il trimestre del 2018.

La Figura [5| muestra la métrica de reservas adecuadas para Costa
Rica desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020. Cabe des-
tacar que antes de ser considerado un régimen cambiario flotante, las
reservas eran insuficientes para cumplir con los niveles minimos ade-
cuados. Aproximadamente en el 89 % de los trimestres comprendidos
entre el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2018 las reservas se
ubicaron por debajo del 100 % de las reservas adecuadas (mediana:
83,95 %). No obstante, a partir del IV trimestre del 2018, después de
que se clasifica al régimen cambiario como flotante, el requerimiento
de reservas se reduce y las reservas se ubican en 120,28 % de la mé-
trica (mediana: 120,99 %), y por lo tanto en niveles adecuados. Durante
el periodo del IV trimestre del 2018 al lll trimestre del 2020, para cumplir
con la métrica de las reservas adecuadas, se deberia poseer al menos
reservas equivalentes al 10,98 % del PIB.

3La paridad blanda corresponde a los afios 2000 a 2007, 2013 y de 2015 a 2018. Por su parte, la
categoria residual se dio en los afios 2008 a 2012y 2014.
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Figura 5: Métrica de reservas adecuadas del FMI para Costa Rica (desde el |
trimestre del 2000 al lll trimestre del 2020)
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Nota: El area sombreada representa el rango de reservas considerado adecuado, que
se ubica entre 100 % a 150 %.
Fuente: Elaboracién propia.

La Figura [6] muestra como se descompone el nivel recomendado de
reservas segun cada dimension de riesgo, de acuerdo con la métrica
de reservas adecuadas del FMI para el periodo entre el | trimestre del
2015 al Il trimestre del 2020. En este caso, el requerimiento de reser-
vas se debe principalmente al componente de otros pasivos (40,87 %
del requerimiento en reservas), seguido de la liquidez total (31,18 %),
ingreso por exportaciones (17,93 %) y finalmente servicio de la deuda
externa a corto plazo (10,02 %).

La Figura|[/| muestra que de haber mantenido la clasificacion de es-
quema cambiario no flotante, al Il trimestre del 2020 se hubiera nece-
sitado reservas equivalentes al 17,17 % del PIB, en lugar de 10,98 %
del PIB. La clasificacién a un régimen cambiario flotante ha significado
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Figura 6: Descomposicion de la métrica de reservas adecuadas del FMI para Costa
Rica (desde el | trimestre del 2015 al Il trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracion propia.

que el requerimiento de divisas de acuerdo con la métrica de reservas
adecuadas del FMI sea en promedio un 36,56 % menor respecto a si
se tuviese una mayor intervencién sobre el tipo de cambio.

2.6. Resumen y proyecciones para las reservas adecuadas

La Figura [ resume los niveles considerados adecuados para los
cinco indicadores analizados en esta seccion, y los contrasta con las
reservas durante el periodo comprendido entre el | trimestre del 2015y
el Il trimestre del 2020. Se concluye que durante todo ese periodo, las
reservas se encontraron en niveles considerados adecuados en cua-
tro de los cinco indicadores bajo estudio. La excepcion es la métrica
de reservas adecuadas del FMI, donde sucedié el caso para varios tri-
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Figura 7: Métrica de reservas adecuadas del FMI para Costa Rica en caso de
continuar con régimen cambiario no flotante (desde el | trimestre del 2015 al lll
trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.

mestres de que los niveles de reservas eran inferiores al recomendado.
Esta situacidon cambia a partir del IV trimestre del 2018, cuando el FMI
reconoce al régimen cambiario de Costa Rica como flotante. A partir
de ese momento las reservas se ubican en niveles recomendados en
todos los indicadores adecuados.

En el Apéndice |A| se propone un ajuste a los niveles minimos de las
reservas adecuadas, de forma que incorporen el movimiento que han
mostrado las reservas en el pais. El ajuste consiste en que se le agrega
al punto de referencia de cada indicador el valor absoluto del percentil
10 de los cambios observados en las reservas. Intuitivamente, se ajus-
tan los niveles minimos de reservas sugeridos en cada indicador por
el movimiento que histéricamente han mostrado las reservas en Costa
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Figura 8: Comparacién de las RIN con los niveles recomendados segun los
indicadores adecuados para Costa Rica (desde el | trimestre del 2015 al Il trimestre

del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.

Rica. De esta forma, es posible estimar un espacio donde las reservas
pueden fluctuar y que en el 90 % de los trimestres no se desvien de
los niveles considerados adecuados. Los detalles se presentan en el
Apéndice [A] pero en general se puede concluir que el nivel de reservas
es adecuado incluso ante este requerimiento mas estricto.

Para estimar las reservas minimas necesarias para el 2021 y el
2022, se utilizan las proyecciones que sustentan el Programa Macro-
econ6émico 2021-2022 (BCCR, [2021), para balanza de pagos (impor-
taciones, exportaciones), PIB, liquidez total y tipo de cambio. Las pro-

yecciones del servicio de la deuda externa a corto plazo se estiman
a partir de informacion del Sistema de Gestion y Administracion de la
Deuda Externa (SIGADE). Finalmente, para estimar la métrica de re-
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servas adecuadas del FMI es necesaria informacion de la Posicidon de
Inversion Internacional (PII) sobre “Titulos de deuda (Pasivos)” y “Otra
Inversién (Pasivos)”. Dado que no se dispone de proyecciones para
esas variables, se calculan a partir del crecimiento histérico que han
mostrado desde el | trimestre del 2000.

Los resultados para cada indicador adecuado se presentan en la Fi-
gura 9 En el Cuadro[1]se muestra la cota superior del nivel minimo de
reservas. Las proyecciones sugieren que el nivel adecuado de reser-
vas se incrementara durante el periodo, hasta alcanzar el 14,06 % del
PIB para el IV trimestre del 2022. Al comparar el maximo del nivel ade-
cuado con las proyecciones de reservas, se concluye que los niveles
de reservas seran cercanos a los adecuados, aunque la brecha entre
RIN adecuadas y proyectadas podria alcanzar 1,19 p.p. del PIB. Los
indicadores para los cuales en algunos trimestres las reservas serian
insuficientes son el de los agregados monetarios y el de metodologia de
reservas adecuadas del BCCR. Por otro lado, las reservas se proyectan
por encima de los niveles adecuados en los tres indicadores restantes.

Es importante tener en consideracion que las proyecciones del Pro-
grama Macroecondmico se basan en un conjunto de supuestos sobre el
contexto externo e interno, que, en caso de no materializarse, represen-
taria la necesidad de replantear si los niveles de reservas resultantes
serian adecuados. Por ejemplo, para la proyeccion de los niveles de
reservas, se supone la aprobacién legislativa del programa de crédi-
tos externos del Gobierno para este bienio, y que los inversionistas le
conceden los fondos al Gobierno.

Ademas, en las proyecciones de la métrica de las reservas adecua-

26



das del FMI, se supone que el BCCR mantiene el manejo de su politica
cambiaria actual, y por ende el régimen contintda siendo clasificado co-
mo flotante. Un régimen cambiario con mayor intervencion implicaria
un aumento en el requerimiento minimo de reservas, que alcanzarian
como maximo un 19,66 % del PIB.

Figura 9: Proyeccién de niveles adecuados de RIN para Costa Rica (desde el IV
trimestre del 2020 al IV trimestre del 2022)
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Fuente: Elaboracién propia.

3. Reservas ptimas

Las reservas Optimas se obtienen a partir de un proceso de optimi-
zacion que toma en cuenta la disyuntiva que existe entre los costos de
acumular reservas y los potenciales beneficios que se derivan de estas.
Este enfoque hace explicito el hecho de que mientras que por un lado
las reservas protegen ante eventuales desequilibrios externos, también
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Cuadro 1: Proyecciones de reservas internacionales netas y cota superior de la
proyeccién de las reservas adecuadas para Costa Rica (desde el IV trimestre del
2020 al IV trimestre del 2022)

Cota superior

Trimestre Proyeccion RIN proyeccién Diferencia

(% del PIB) RIN Adecuadas (p-p.)
(% del PIB)

IV 2020 12,18 12,90 -0,72
| 2021 12,10 13,30 -1,19
112021 12,53 13,64 -1,11
[l 2021 14,07 13,79 0,26
IV 2021 14,13 13,86 0,28
| 2022 13,76 13,92 -0,15
I 2022 13,91 13,98 -0,07
[l 2022 13,27 14,03 -0,77
IV 2022 13,63 14,06 -0,43

Fuente: Elaboracion propia.

mantener reservas implica un costo de oportunidad. De acuerdo con
la encuesta del Banco Mundial, aunque los modelos de reservas épti-
mas son utilizados por los bancos centrales para definir sus niveles de
reservas, se ubican entre las ultimas posiciones.

En esta seccién se propone un modelo de reservas 6ptimas, que
incluye depdsitos en moneda extranjera, choques de términos de inter-
cambio y de tipo de cambio real, y probabilidad enddgena de crisis. El
modelo es una extensién de Jeanne y Ranciere (2011), donde las reser-
vas se conciben como un seguro que permite a las economias absorber
choques relacionados a paradas repentinas en los flujos de capitales.
Al modelo de Jeanne y Ranciere se le incluye depdsitos en moneda ex-
tranjera, choques de términos de intercambio, y probabilidad endégena
de crisis, para lo cual también toma elementos de Goncalves| (2007),
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Drummond y Dhasmanal (2008)), y Segura-Rodriguez y Funk| (2012).

Algunos indicadores de reservas adecuadas considerados en la Sec-
cion[2, como la razén de reservas a servicio de la deuda externa a corto
plazo, las reservas adecuadas del BCCR, o la métrica de las reservas
adecuadas del Fondo Monetario Internacional (FMI), enfatizan la vulne-
rabilidad que puede existir si el crédito externo se contrae, y el papel
de las reservas para compensar esa disminucion. Sin embargo, ade-
mas de este potencial canal de fragilidad, un alto volumen de depdsitos
en moneda extranjera puede aumentar la probabilidad de colapsos del
sistema financiero. Esto por ejemplo, si ocurre una retirada masiva de
los fondos en moneda extranjera, lo que afectaria el funcionamiento nor-
mal del sistema financiero. Este fue el caso de Uruguay en 2002, donde
ademas de una parada repentina en los flujos de capitales, se dio un
incremento en el retiro de depdsitos en moneda extranjera. Dado que
la dolarizacion de los depdsitos representaba alrededor del 78 % del
PIB, el retiro de los depdsitos afecté de manera importante al sistema
bancario. Para enfrentar la situacion y evitar una caida mayor en la ac-
tividad econdmica, el Banco Central de Uruguay utilizé cerca del 80 %
de sus reservas en seis meses (de la Plaza y Sirtaine/[2005]; Goncalves
2007).

La Figura muestra que actualmente para Costa Rica, si bien la
liquidez en moneda extranjera como porcentaje del PIB no alcanza ni-
veles tan elevados como los del IV trimestre del 2009 (cuando alcanzé
el 23,42 % del PIB), desde el | trimestre del 2015 representa en prome-
dio el 19,82 % del PIB. Por lo tanto, considerar la posibilidad de que los
depdsitos en moneda extranjera introduzcan desequilibrios externos es
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de relevancia para un modelo de reservas optimas del pais. De hecho,
trabajos anteriores del BCCR al respecto lo han también incorporado
(Segura-Rodriguez y Funk/[2012; Alvarez Corrales|[2016).

Figura 10: Liquidez en moneda extranjera del sistema financiero como % del PIB
para Costa Rica (desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, al ser Costa Rica una economia relativamente peque-
fa y abierta, es susceptible a choques en sus términos de intercambio
(la relacion de los precios de exportacién a los precios de importacion).
Si bien la diversificacion en la oferta exportable en los ultimos afnos
ha reducido la volatilidad en los términos de intercambio, el precio del
petréleo (donde Costa Rica es un importador neto) continla determi-
nando en gran medida la trayectoria de los términos de intercambio. De
acuerdo con el BCCR, por cada EUA$ 10 de aumento en el precio del
barril de petréleo, los requerimientos de divisas aumentan en cerca del
2,5% de las RIN (BCCR, 2019, p. 20). Estas consideraciones sugieren
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la importancia de incluir el efecto de los términos de intercambio en un
modelo de reservas dptimas para Costa Rica.

Finalmente, al incluir en el modelo la probabilidad endégena de cri-
sis, se permite la posibilidad de que las reservas tengan un caracter
preventivo, es decir, que el nivel de reservas influya sobre la probabili-
dad de crisis externas. Esto por ejemplo, al brindar mas confianza entre
los inversionistas de la capacidad del pais de hacer frente ante even-
tuales choques externos. Si bien introducir en el modelo la probabilidad
de crisis como endogena dificulta obtener una solucién en forma ce-
rrada para el nivel de reservas, se presenta evidencia que sugiere que
las reservas si tienen un impacto estadisticamente negativo en lo que
respecta a la probabilidad de crisis de balanza de pagos.

3.1. Modelo

Considere una economia abierta y pequefia en tiempo discreto infi-
nito (¢t = 0, 1,2, ...). Existen dos tipos de bienes en esta economia, uno
transable (1°) y otro no transable (/V). La economia sigue una trayecto-
ria deterministica que podria ser perturbada por una parada repentina
en los flujos de capital. La Unica fuente de incertidumbre es el riesgo de
una parada repentina.

La economia posee un sector privado (consumidores y sector finan-
ciero) y un gobierno. El consumidor representativo en el sector privado
tiene una funcién de utilidad intertemporal definida por:

(0.9]

U=E {Z(l + 714i) " u(Crps) (1)

1=0
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donde la funcién de utilidad instantanea es del tipo de aversion relativa
al riesgo constante:

( COl-o
— siog#1
u(C) = < (2)

| In(C), sioc=1
con el coeficiente de aversidn al riesgo o > 0, y donde C' es el consumo
agregado, que depende tanto del bien transable como no transable:

C = (Ch)(C™)F (3)
donde 0 < 3 < 1 es el porcentaje de los bienes transables en el consu-
mo total.

Los consumidores maximizan su consumo sujeto a las restricciones
presupuestarias:

Cl =T, xY +q[B—(1+r’)By+ P — (1 +r-1) Py + Zi] (4)

G =Y (5)
donde:
s C!' = consumo de bien transable.

s CN = consumo de bien no transable (se supone que no se puede
ahorrar).
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m 7} = términos de intercambio.
= V," = produccién transable.

= Y, = produccién no transable.
m ¢ =tipo de cambio real.

» B, = deuda a corto plazo en moneda extranjera del sector finan-
ciero nacional a los consumidores.

» P, = deuda externa a corto plazo de los consumidores.
m 7, = transferencia del gobierno.
= Py r, = tasas de interés.

El sector financiero nacional esta sujeto a la restriccién presupues-
taria:

D+ (472 )Bii+ A +r_)A 1 =0+r2 D1+ B+ A (6)

donde D, son los depdsitos en moneda extranjera y A; son los activos
externos del sistema financiero. Se supone que los activos externos
del sistema financiero son una fraccion de los depdsitos en moneda
extranjera, es decir:

At = OétDt (7)

para 0 < ay < 1. Ademas, se supone que rp =rg = .
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La probabilidad de una parada repentina en los flujos de capital en
el periodo t es m(p;_1), donde p; ;1 representa la relacion de reservas a
producto. En este modelo las reservas ademas de reducir los impactos
sobre el bienestar de una crisis, pueden tener el beneficio adicional de
que fomentan la confianza en la economia y reducen la probabilidad de
paradas repentinas en los flujos de capital. Por lo tanto, 7(p;—1) es una
funcion decreciente del nivel de reservas a producto.

El gobierno en este modelo provee un seguro a los consumidores
contra paradas repentinas en los flujos de capital. La idea es que el
gobierno puede entrar en contratos con inversionistas extranjeros, que
proveen un pago de R; i si en el periodo ¢ hay una parada repentina
en los flujos de capital, pero a un costo dado por:

(0t + m(pr—1)) R (8)

donde ¢; es una prima por mantener reservas (0 el costo de oportunidad
de mantener reservas).

El gobierno transfiere los flujos de efectivo que resultan del contrato
a los consumidores. Por lo tanto, la transferencia del gobierno antes (a)
y después (d) de una parada repentina en los flujos de capital es:

Z¢ =G — (L +711)Gi1 — (0 + 7(pe-1)) Rea (9)

Zg = —(1 -+ Tt—l)Gt—l — (5t + W(pt_l))Rt—l + Ry (10)

donde G; es la deuda externa a corto plazo del gobierno.
Durante una crisis externa:
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» | a deuda a corto plazo no se transfiere al siguiente periodo, es de-
cir, no se puede recurrir al financiamiento externo durante el epi-
sodio de crisis.

= Se retira una fraccién ¢ de los depdsitos bancarios en moneda
extranjera.

m La produccion cae en una fraccion +.
= Se da una depreciacion real equivalente a Ag.

m Los términos de intercambio se deterioran en AT.

Al combinar las ecuaciones [}, [6], [7, [9 y [T0] se obtiene que el con-
sumo de produccién transable antes (a) y después (d) de una parada
repentina en los flujos de capital es:

CtT@ :)/;T—f—(l—at)Dt—FPt‘f‘Gt
— (I +7-1)[(1 —u—1)Di—1 + Py + G4 (11)
— (0 + (pr-1)) Ri1

O =(1— 7)(1 — AT)Y!
+ (1 +Ag){(1 =)D
—(I4+r-)[(1 —o-1)Di1 + Py + Gy
— (6t—1 + m(pt—1)) Re—1 + Ri1}-

(12)

Mientras que el consumo de produccidn no transable antes (a) y des-
pués (d) de una parada repentina en los flujos de capital viene dado por:
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G =Y (13)

CV = (1 - )YV, (14)

En el periodo ¢, el gobierno elige el nivel de reservas R;,; que ma-
ximize la utilidad esperada de los consumidores. Como el nivel de re-
servas unicamente influye sobre el consumo en el momento ¢ + 1, el
gobierno en el periodo ¢ maximiza:

pi = arg max{ (1 — m(pr))ulcy) +m(pr)ulcfi)}- (15)
Se hace el problema estacionario al dividir la utilidad esperada en
por Y\ 17 sic # 1, 0 al restar In(Y; 1) sio = 1.
Se tiene entonces que:

pi = arg max{(1 — 7w (p;))ulcty) + m(pr)ulcl,)} (16)

donde:
g = (i) (e’ (17)
= (i) (D). (18)

De las ecuaciones [11], [12, [13]y [14}
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T, T D P a
it =Y T (L= ) Mg + Apq + A

1+
_ (1+;t) [(1_at)AtD+Af+A§ (19)
~ Grr +7(pr))
1+g "
ey =(1=7)(1 = AT)yil,
(14 Ag) D
+ e a- o
(20)
— (1 +m) [(1 —a) AL+ A+ Af}
# 0L b = 7(p)p
Ci\icf = Y (21)
d
c1 = (L =)y (22)
donde:
O
"¢ = =razon de consumo de producto transable al total de
t
producto.
NG
"¢ =, =razon de consumo de producto no transable al total de
t
producto.
YT

oyl = Y%L = razén de producto transable al total de producto.
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YN
m oy = %t = razon de producto no transable al total de producto.

AP = 7t = razon de depdsitos en moneda extranjera al total de
t
producto.

Gy :
A = v = razon del servicio de la deuda publica externa de corto

t
plazo al total de producto.

N = 7t = razon del servicio de la deuda privada externa de corto
t
plazo al total de producto.

3.2. Calibracion del modelo

Se define una parada repentina en los flujos de capital como un cam-
bio en la cuenta de capital inferior al percentil 5. Para Costa Rica, esto
corresponde a una contraccién en los flujos de capital mayor a 4 puntos
porcentuales. Esto ha sucedido en 1981, 1982 y 2009. Debido a los po-
cos eventos de una parada repentina en los flujos de capital para Costa
Rica, se calculan sus efectos en la economia a partir de una muestra
de paises de ingreso medio, para los cuales el petréleo no constituya
mas del 20 % de sus exportaciones. Se obtienen datos del Internatio-
nal Financial Statistics (IFS) del FMI, y del World Bank Open Data del
Banco Mundial. En total son 76 paises durante el periodo 1978 a 2019.

De la muestra de paises de ingreso medio, se concluye que una con-
traccidn en los flujos de capital mayor a 4 puntos porcentuales sucede
con una probabilidad del 18,99 %. Durante esos eventos, la pérdida de
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producto (v) es igual a 0,05. La depreciacidén del tipo de cambio real
(Aq) es igual a 0,045. Y el deterioro en los términos de intercambio
(AT) es de 0,06. Ademas, en periodos sin paradas repentinas en los
flujos de capital, la tasa de crecimiento potencial de la economia (g) es
igual a 0,04.

El costo de oportunidad de mantener reservas (o prima por mante-
ner reservas), o, se estima como la diferencia entre la tasa promedio
ponderada de la deuda externa del Gobierno Central, y el rendimiento
sobre las reservas que obtiene el BCCR. Del Il trimestre del 2010 al lll
trimestre del 2020, el promedio de ¢ es 3,93 % (mediana: 4,30 %).

Para la tasa de interés, se utiliza la tasa de interés activa promedio
del sistema financiero para préstamos en EUA$ délares que estima el
BCCR. El promedio para r desde el lll trimestre del 2010 al lll trimestre
del 2020 es 6,75 % (mediana: 6,59 %).

También a partir de informacién del Departamento de Estadistica
Macroeconomica del BCCR, se construye el servicio de la deuda exter-
na a corto plazo como porcentaje del PIB, tanto para el sector publico
como privado (A + AF). El promedio para A& + \!’ desde el Il trimestre
del 2010 al lll trimestre del 2020 es 5,11 % (mediana: 4,89 %).

La liquidez en moneda extranjera del sistema financiero como por-
centaje del PIB es la base para el parametro \”. La Figura repre-
senta la evolucién de esta variable desde el | trimestre del 2000. Desde
el lll trimestre del 2010 al Il trimestre del 2020 el promedio de \P es
19,82 % (mediana: 20,25 %).

Para calibrar la proporcién de depédsitos que se destinan a activos
externos como porcentaje de los depdsitos en moneda extranjera («;),
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se obtiene informacion de los activos externos del sistema financiero
(“Otras sociedades de depdsito: Principales cuentas del balance en
moneda extranjera”), y de la liquidez en moneda extranjera del siste-
ma financiero. En promedio, los activos externos del sistema financiero
representan un 14,51 % de la liquidez en moneda extranjera (mediana:
14,59 %).

El Apéndice |B| muestra graficos que detallan la evolucién de los pa-
rametros 6, r, A\Y + X', AP y o, desde el lll trimestre del 2010 al Il
trimestre del 2020.

Para estimar la proporcién del sector transable en el PIB de Costa
Rica (y7), asi como el peso del sector transable en el consumo de los
hogares (), se utilizan datos del “Cuadro de oferta y utilizacién (COU)”
que calcula el BCCR. Cada uno de los 183 productos del COU se cla-
sifican en transables 0 no transables segun si las exportaciones o im-
portaciones representan mas del 10 % de la produccién total nacional
de dicho producto (a precios basicos). En promedio, de 2012 a 2016, el
65 % de los productos se clasifican como transables. Estos productos
representan el 31 % del PIB (y” = 0,31) y el 60 % del gasto de consumo
final de los hogares (5 = 0,60).

La cobertura de los depdsitos en moneda extranjera, ¢, se supone en
0,3. Es decir, en caso de una crisis bancaria un 30 % de los depédsitos
en moneda extranjera se retirarian. Este parametro ha sido utilizado
en estudios como Magnusson Bernard (2011) o Segura-Rodriguez y
Funk| (2012), quienes a su vez se basan en la estimacion de Gongalves
(2007) a partir de la experiencia de la crisis de Uruguay en 2002.

Las estimaciones se realizan con un coeficiente de aversion al ries-
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go, o, igual a 2, que es un valor usual en la literatura de ciclos reales,
y de modelos de reservas éptimas (p. ej. Goncgalves |2007; Jeanne y
Ranciere 2011} [Magnusson Bernard (2011)).

El Cuadro [2/resume el valor de los parametros en los cuales se basa
la estimacion principal. Debido a que una desventaja de los modelos de
reservas Optimas es que los resultados pueden ser sensibles a la cali-
bracion de los paramétros, en la Seccion se analiza cdmo cambian
los niveles considerados 6ptimos ante valores alternativos.

Cuadro 2: Resumen calibracion de los parametros en la estimacion principal

Parametro Valor

Pérdida de producto durante una crisis externa () 0,05
Depreciacion del tipo de cambio real durante una crisis externa (Aq) 0,045
Deterioro en los términos de intercambio durante una crisis externa (AT) 0,06
Crecimiento del producto potencial (g) 0,04

Costo de oportunidad de mantener reservas’ (9) 0,04

Tasa de interés' (r) 0,07

Razén del servicio de la deuda externa publica
y privada a corto plazo a PIBf (A% + \P)
Razén de depositos en moneda extranjera a PIB (\P) 0,20
Razdn de los activos externos del sistema financiero

0,05

a depositos en moneda extranjera’ (o) 0,15
Proporcion del sector transable en el PIB (y”) 0,31
Peso del sector transable en el consumo de los hogares () 0,60
Cobertura de los depésitos en moneda extranjera (¢) 0,3
Coeficiente de aversién al riesgo (o) 2
Nota: El valor para los parametros sefalados con T corresponde al promedio del Ill trimestre del 2010 al Ill trimestre del 2020.

Fuente: Elaboracion propia.

Para permitir que las reservas tengan un impacto preventivo, se mo-
dela la probabilidad de crisis externa de acuerdo con un modelo probit
que depende del nivel de reservas acumuladas en el periodo anterior:
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m(pt) = ®(prs1) (23)

donde ® es la funcion de distribucién acumulada de la distribucién nor-
mal estandar. Para la estimacion de este modelo probit se consideran
un conjunto potencial de variables indepedientes, que incluyen: deuda
publica como porcentaje del PIB, indice de precios, apertura comer-
cial, calidad de las instituciones politicas, o la tasa de crecimiento del
PIB. Sin embargo, en todas las especificaciones son estadisticamen-
te significativas la sobrevaloracion del tipo de cambio real (es decir, su
desviacion respecto a la tendencia de Hodrick-Prescott) y el saldo de
cuenta corriente [

Ademas, se encuentra que el nivel de reservas no posee un caracter
preventivo en lo que respecta a la parada repentina en los flujos de ca-
pital. Este resultado es coherente con hallazgos en Calvo et al.| (2004) o
Jeanne (2007). No obstante, el nivel de las reservas si tiene un impacto
negativo y estadisticamente significativo sobre la probabilidad de crisis
de balanza de pagos. Una crisis de balanza de pagos se define como
una depreciacion en el tipo de cambio nominal de al menos 25 % que es
a su vez un incremento de un 10 % en la tasa de depreciacién nominal
(Frankel y Rose, 1996). En la muestra, Costa Rica registra dos crisis
de balanza de pagos: en 1981 y 1991. La probabilidad de una crisis de
balanza de pagos para los paises en la muestra es de 4,68 %. A la luz
de este hallazgo, para la estimacion de las reservas Optimas se toma

4También se analiza la posibilidad de posibles externalidades, donde el nivel de reservas que man-
tienen otros paises influye en la probabilidad de crisis externa. En particular, se considerd la diferencia
entre el nivel de reservas de un pais respecto al promedio general de reservas durante cada ano. Sin
embargo, esta variable no presenta un poder explicativo en las especificaciones.
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como probabilidad de crisis externa la probabilidad de crisis de balanza
de pagos. El Cuadro [3| muestra los resultados del modelo probit.
Cuadro 3: Modelo probit para la probabilidad de crisis de balanza de pagos
(1) (2)

Reservas/PIB -11,078 -13,111
(4,820)** (2,933)***

Sobrevaloracién del tipo
de cambio real 0,166 0,101
(desviacion tendencia HP)
(0,036)*** (0,020)***
Saldo de Cuenta Corriente  -10,315 -9,359
(6,134)*  (3,105)***

Constante -1,581 -1,559
(1,010)  (0,350)***
Observaciones 193 382
Pseudo R? 0,492 0,405
Efectos fijos del tiempo Si No
Efectos fijos del pais Si Si

Notas: Errores estandar robustos en paréntesis. Las variables independien-
tes se rezagan un periodo.

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Con los resultados del Cuadro 3, se hace enddgena la probabilidad
de crisis mediante la forma funcional:

CCy
7Tt+1(pt) =®O( by + bTCER; + bs

PIB b4pt> (24)

donde:

m & es la funcidn de distribucidon acumulada de la distribucidén normal
estandar.

» );=-1,136 es el parametro idiosincratico de crisis para Costa Rica.
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Estadisticamente significativo al 5%. Note que © = ®(—1,136) ~
0,128

» TCER es la desviacidon del tipo de cambio efectivo real respecto a
su tendencia HP. Con b, = 0,101.

ccC
u 7] es el saldo de cuenta corriente como % del PIB. Con b3 =

-9,359.
m b, =-13,111 es el parametro de prevencién de crisis de las reser-
vas como % del PIB (p).

3.3. Resultados

En el periodo comprendido del | trimestre del 2015 al Il trimestre del
2020, las RIN éptimas se ubican entre el 9,20% y el 14,29 % del PIB
(mediana: 11,81 %). El intervalo de confianza de 95 % de la estimacion
para el nivel 6ptimo de reservas durante este periodo se encuentra en-
tre el 8,64 % y el 14,84 % del PIB. La Figura|11]compara los niveles de
reservas Optimas con las observadas. Se puede concluir que ambas se
han ubicado en niveles cercanos durante el periodo en estudio. En par-
ticular, desde el | trimestre del 2015, la brecha entre reservas 6ptimas y
observadas no ha sido mayor a 1,07 p.p. del PIB. Ademas, en 17 % de
los trimestres las reservas observadas se han ubicado por debajo del
limite inferior del intervalo de confianza de 95 %.

La estimacién del modelo de reservas Optimas permite obtener la
probabilidad de crisis externa, que, de acuerdo con la Seccién [3.2] co-
rresponde a la probabilidad de una crisis de balanza de pagos. La Fi-
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Figura 11: Reservas Optimas versus observadas para Costa Rica (desde el lll
trimestre del 2010 al Il trimestre del 2020)

T T T T T
201093 201391 201593 2018q1 202093
Trimestre

77777 RIN
RIN éptimas
Intervalo de confianza de 95%

Fuente: Elaboracion propia.

gura [12] muestra que entre el | trimestre del 2015 y el |ll trimestre del
2020, el promedio de la probabilidad de crisis externa para Costa Ri-
ca ha sido de 0,66 %. Por otra parte, el promedio de la probabilidad de
acuerdo con el nivel de reservas 6ptimas se ubica en 0,84 %, con un
intervalo de confianza de 95 % igual a [0,33 %, 1,17 %]. A pesar de que
la probabilidad media de crisis es menor para las reservas observadas
que las 6ptimas, es importante tomar en cuenta que la dispersion de las
probabilidades es mayor con las primeras. Esto se refleja en una mayor
desviacion estandar, de 0,47 para las RIN observadas versus 0,27 para
las RIN éptimas.
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Figura 12: Comparacién de probabilidad de crisis externa para las reservas éptimas
y las reservas observadas para Costa Rica (desde el Il trimestre del 2010 al lll
trimestre del 2020)
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Para las reservas éptimas
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Nota: Segun la forma en que se estima el modelo, una crisis externa corresponde a una
crisis de balanza de pagos.
Fuente: Elaboracién propia.
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3.4. Analisis de sensibilidad

Una de las desventajas de los modelos de reservas Optimas es que
sus resultados pueden ser susceptibles a cambios en los valores que se
les asignan a los pardmetros. Por esa razon se sugiere realizar un ana-
lisis de como las conclusiones cambian de acuerdo con calibraciones
alternativas del modelo. En general, las diferentes calibraciones del mo-
delo sugieren niveles 6ptimos de reservas que fluctian entre el 7,22 %
y el 18,61 % del PIB. Si se toma el punto medio de este intervalo, el
nivel 6ptimo de reservas rondaria los 12,92 % del PIB.

= Respaldo a los depdsitos en moneda extranjera (®): el nivel de
RIN 6ptimas es creciente en el respaldo a los depédsitos en mo-
neda extranjera. De acuerdo con las estimaciones, las reservas
optimas para Costa Rica se incrementarian desde 11,04 % del PIB
si no se cuenta con cobertura a los depdsitos en moneda extran-
jera (& = 0), hasta 17,18 % del PIB en el caso de cobertura total
(¢ = 1). Note que de acuerdo con la Figura[13] con el nivel de RIN
al lll trimestre del 2020, las reservas permitirian cubrir cerca del
15,51 % de los depdsitos en moneda extranjera.

La Figura|14|presenta el comportamiento de las reservas optimas
desde el Il trimestre del 2010 al Il trimestre del 2020 bajo el su-
puesto de cobertura total a los depdsitos en moneda extranjera, y
las contrasta con el nivel observado de reservas. Con cobertura
total, desde el | trimestre del 2015, las reservas 6ptimas se ubi-
carian entre el 12,40% y el 17,18 % del PIB, con un intervalo de
confianza de 95 % que se encuentra entre el 11,91 % al 17,67 %.
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Figura 13: Reservas 6ptimas como funcién del respaldo a los depositos en moneda
extranjera ()
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 14: Reservas Optimas bajo el supuesto de cobertura total a los depdsitos en
moneda extranjera (P = 1, desde el lll trimestre del 2010 al lll trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.
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= Pérdida de producto (v): conforme mas se reduzca el producto
a raiz de una crisis externa, las reservas se vuelven mas valiosas
en su posibilidad de suavizar esa caida. Por lo tanto, las RIN 6p-
timas son crecientes en la potencial pérdida de producto en caso
de crisis. De acuerdo con las estimaciones, las reservas optimas
pasaria de 13,31 % del PIB si la pérdida de producto fuera igual
a cero, hasta 15,72% si v = 20 %. Como referencia, la caida del
producto en el caso de la crisis en México en 1994 fue de 6,5 %,
mientras que para Uruguay en 2002 fue de 14 % (Magnusson Ber-
nard, 2011).

Figura 15: Reservas 6ptimas como funcién de la pérdida de producto ()

©o |
—

% del PIB

RIN éptimas

RIN al Il Trim. 2020 (13,03% del PIB)

y: Pérdida de producto (%)

Fuente: Elaboracion propia.

= Crecimiento del producto potencial (¢): las RIN 6ptimas son cre-
cientes en el nivel del producto potencial. Las estimaciones su-
gieren que las reservas Optimas pasaria de 13,81 % del PIB si el

49



crecimiento del producto potencial fuera de 0, hasta 14,50 % si el
crecimiento del producto potencial fuera de 10 %.

Figura 16: Reservas 6ptimas como funcién del nivel de producto potencial (g)
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g: Crecimiento del producto potencial (%)

Fuente: Elaboracion propia.

= Depreciacion tipo de cambio (Ag): la posibilidad de que la mone-
da se deprecie durante una crisis externa tiene un efecto ambiguo
en el nivel de reservas Optimas. Por un lado, el valor de la deuda
externa se incrementa, lo que aumenta el atractivo de las reservas
como seguro. Pero también con la depreciacion aumenta el valor
de las reservas en términos de consumo interno, lo que hace que
el mismo nivel de seguro se pueda alcanzar con menos reservas.

En el caso particular de Costa Rica para el Il trimestre del 2020,
el segundo efecto domina, y la relacion entre reservas éptimas y
depreciacion es negativa (Panel a de la Figura [17). Esto no es
siempre cierto para todos los trimestres. Por ejemplo, en el llI tri-
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mestre del 2019, la relacién es positiva (Panel b de la Figura[17).
Sin embargo, en ambos casos el nivel 6ptimo de reservas varia
poco a cambios en la depreciacion del tipo de cambio. Aumentar
la depreciacion del 0 % al 40 % supone un cambio en las reservas
de menos de 0,30 p.p del PIB. Como referencia, la depreciacion de
Uruguay en 2002 fue de 30 %.

Figura 17: Reservas 6ptimas como funcién del nivel de depreciacion del tipo de
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Fuente: Elaboracién propia.

= Parametro de aversion al riesgo (0): el efecto del parametro de

aversion al riesgo sobre el nivel de RIN 6ptimas es también ambi-
guo, y esta relacionado con el hecho de si a raiz de la depreciacion
el valor de la deuda externa se incrementa mas o menos de lo que
aumenta el atractivo de las reservas como seguro. Por un lado, si
el valor de la deuda externa se incrementa menos de lo que au-
menta las reservas en términos de consumo, entonces el nivel de
reservas es decreciente en el grado de aversidn al riesgo (Panel a
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de Figura[18). Pero, si sucede lo contrario, y el valor de la deuda
externa se incrementa en mayor magnitud que lo que aumenta el
valor de las reservas en términos de consumo, entonces el nivel
de reservas es creciente en el grado de aversion al riesgo (Panel
b de Figura [18). A pesar de la ambigliedad, los niveles de reser-
vas Optimos son poco sensibles al nivel de aversion al riesgo que
se suponga. Incrementar el nivel de aversién al riesgo de 0 a 20
cambia el nivel 6ptimo de reservas en menos de 1 p.p. del PIB.

Figura 18: Reservas 6ptimas como funcion del parametro de aversion al riesgo (o)
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Fuente: Elaboracion propia.

= Deterioro en los términos de intercambio (AT'): un mayor dete-

rioro en los términos de intercambio provoca que con la produccién
del sector transable se alcance un menor nivel de consumo, y por
lo tanto que las reservas tengan mas valor en términos de com-
pensar esa caida. Por lo tanto, las RIN 6ptimas son crecientes en
el grado de deterioro en los términos de intercambio. De acuerdo
con las estimaciones, las reservas éptimas pasarian de 13,56 %
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del PIB en caso de que no sucedan deterioros en los términos de
intercambio hasta 16,24 % si AT = 40 %.

Figura 19: Reservas 6ptimas como funcién del deterioro en los términos de
intercambio (AT)
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Fuente: Elaboracién propia.

Porcentaje de la produccién que es transable (y”): el nivel de
reservas Optimas aumenta conforme se incremente el porcenta-
je de la produccion que es transable, puesto que seria mayor la
afectacién en caida en el consumo en caso de crisis externa. Si la
participacion del sector transable aumentase del 20 % al 99,99 %
de la produccidn, el requerimiento de reservas optimas se incre-
mentaria de 13,63 % al 16,08 % del PIB (Figura[20).

Porcentaje del consumo en transables (5): el nivel de reservas
optimas aumenta conforme disminuye el porcentaje del consumo
en transables (). Intuitivamente, conforme disminuye el porcenta-
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Figura 20: Reservas 6ptimas como funcién del porcentaje de la produccién que es
transable (y7)

2 RIN 6ptimas

% del PIB

RIN al lll Trim. 2020 (13,30% del PIB)

yT: Participacion del sector transable en produccion total (%)

Fuente: Elaboracion propia.

je del consumo en transables, es posible dedicar una mayor parte
de la produccién transable a disminuir la probabilidad de crisis ex-
terna, sin un costo tan grande en términos de utilidad por consumo.
Si el porcentaje de consumo en transables aumentase del 1% al
99,99 %, el requerimiento de reservas éptimas pasaria de 17,63 %
al 13,80 % del PIB (Figura [21).

= Costo de oportunidad de mantener reservas (9): en los analisis
anteriores se ha supuesto que el costo de oportunidad de mante-
ner reservas es la diferencia entre la tasa promedio ponderada de
la deuda externa del Gobierno Central, y el rendimiento sobre las
RIN que obtiene el BCCR. A continuacion se analiza como cam-
bian las conclusiones bajo diferentes supuestos en la prima por
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Figura 21: Reservas 6ptimas como funcién del porcentaje del consumo en transables

(5)
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% del PIB
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RIN al Il Trim. 2020 (13,30% del PIB)

[: Porcentaje del sector transable en consumo total (%)

Fuente: Elaboracion propia.

mantener reservas. En general, se encuentra que entre el | trimes-
tre del 2015 al Il trimestre del 2020 las reservas éptimas se ubican
entre el 8,13% y el 18,61 % del PIB.

1. Primero se calcula el costo de oportunidad de mantener re-
servas como la diferencia entre la tasa de interés ponderada
segun el plazo de colocaciones de deuda estandarizada del
BCCR, y el rendimiento sobre las RIN que obtiene el BCCR. A
este costo de oportunidad se le denota como épccr, Y corres-
ponde a la diferencia entre el costo para el BCCR de obtener
recursos y el rendimiento que obtiene sobre sus reservas.

Para estimar la tasa de interés, se toma un promedio pondera-
do de las tasas de la curva soberana segun el plazo de colo-
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caciones de deuda estandarizada del BCCR. Virtualmente, la
totalidad de la deuda estandarizada del BCCR es en colones,
y se utilizan las expectativas de variacion de tipo de cambio a
12 meses estimadas por Segura-Rodriguez (2019) para dola-
rizar la tasa ponderada. Del | trimestre del 2015 al Il trimestre
del 2020, el promedio de dpccr €s 3,88 % (mediana: 3,86 %).

Los resultados se presentan en la Figura 22, y sugieren que
desde el | trimestre del 2015 al Il trimestre del 2020, las RIN
Optimas se ubicarian entre el 8,13 % y el 18,21 % del PIB (me-
diana: 11,75 %), con un intervalo de confianza de 95 % igual a
[6,66 %, 19,69 %].

. Otra forma de estimar los costos de oportunidad de mantener
reservas es mediante la diferencia entre el retorno de un bono
del Tesoro a 10 afos y la tasa de interés de los fondos federa-
les (0gp ). El calculo del costo de oportunidad de esta forma
ha sido utilizado en estudios como Gongalves| (2007), Jeanne
y Ranciere| (2011), y Magnusson Bernard (2011).

Del Il trimestre del 2010 al IIl trimestre del 2020, el promedio
de dgya es 1,37 % (mediana: 1,43 %). Los resultados que se
obtienen se presentan en la Figura [22], y sugieren que desde
el | trimestre del 2015 al 1l trimestre del 2020, las RIN éptimas
se ubicarian entre el 11,66% y el 18,61 % del PIB (media-
na: 14,83 %), con un intervalo de confianza de 95 % igual a
[11,08 %, 19,20 %)].

El Apéndice [C|muestra como los costos de oportunidad dpccr
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Figura 22: Reservas Optimas versus observadas para Costa Rica, estimado a partir
del costo de oportunidad dgccr (desde el | trimestre del 2015 al Il trimestre del
2020)

20

15

% del PIB

10

0 -

T T T T T
201591 201693 2018q1 2019q3 202191
Trimestre

————— RIN
RIN 6ptimas con dgccr
Intervalo de confianza de 95%

Nota: épccr corresponde a la diferencia entre la tasa de interés ponderada segun el
plazo de colocaciones de deuda estandarizada del BCCR, y el rendimiento sobre las
RIN que obtiene el BCCR.

Fuente: Elaboracién propia.

57



Figura 23: Reservas Optimas versus observadas para Costa Rica, estimado a partir
del costo de oportunidad dzy 4 (desde el | trimestre del 2015 al 1l trimestre del 2020)

- T
20103 2013q1 2015g3 2018q1 20203
Trimestre

————— RIN
RIN 6ptimas con dgya
Intervalo de confianza de 95%

Nota: 6 iy 4 corresponde a la diferencia entre el retorno de un bono del Tesoro a 10 afios
y la tasa de interés de los fondos federales.
Fuente: Elaboracién propia.
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y dpu 4 han variado en el tiempo.

» Tasa de interés (r): las estimaciones anteriores se basan en la
tasa de interés activa promedio del sistema financiero para présta-
mos en EUAS$. Una alternativa a esa tasa es utilizar el retorno de
los bonos del Tesoro a 3 meses. De acuerdo con los resultados en
la Figura 25 las conclusiones no cambian con esta tasa de interés
alternativa. En promedio desde el | trimestre del 2015 las reservas
optimas se ubicarian entre el 9,19% y el 14,28 % del PIB, con un
un intervalo de confianza de 95 % igual a [8,63 %, 14,84 %)].

Figura 24: Reservas optimas bajo el supuesto de que la tasa de interés (r) es el
retorno de los bonos del Tesoro a 3 meses (desde el Il trimestre del 2010 al Il
trimestre del 2020)

T T T T T
201093 201391 201593 2018q1 202093
Trimestre

77777 RIN
RIN éptimas si r = retorno de un bono del Tesoro a 3 meses
Intervalo de confianza de 95%

Fuente: Elaboracion propia.

= Probabililidad de crisis exégena: en el andlisis principal las re-
servas tienen un caracter preventivo, que reduce la probabilidad
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de una crisis externa. De acuerdo con los resultados de la Sec-
cion (3.2, el nivel de las reservas no lograria reducir la probabilidad
de paradas repentinas en los flujos de capital, pero si reducir la
posibilidad de crisis de balanza de pagos. La Figura [25 muestra
cdmo los resultados cambiarian si se supone que la probabilidad
de crisis es exdgena e independiente del nivel de reservas que
se acumulen. En ese caso, la probabilidad de parada repentina en
los flujos de capital se supone igual a 19 %. Dado que ahora las
reservas no influyen sobre la probabilidad de una crisis externa,
el requerimiento serian menor comparado a las estimaciones an-
teriores. Las reservas Optimas se ubicarian entre el 7,22% y el
12,19 %, con un intervalo de confianza de 95 % igual a [6,83 %,
12,58 %].

3.5. Proyecciones para las reservas optimas

La Figura 26 presenta las estimaciones del nivel de reservas éptimas
para el 2021 y el 2022, y lo compara con el nivel de reservas proyectado.
Las estimaciones sugieren que el nivel 6ptimo de reservas se encontra-
ra en alrededor del 13,19 % del PIB, con un intervalo de confianza de
95 % igual a[12,44 %, 14,33 %]. Al comparar los niveles 6ptimos con las
proyecciones de reservas, se concluye que las reservas se encontraran
en niveles cercanos a los éptimos, aunque la brecha entre los niveles
proyectados y éptimos podria alcanzar un maximo de 1,66 p.p. del PIB
en el | trimestre del 2021.

La Figura [27] sugiere que, de acuerdo con las reservas Optimas, la
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Figura 25: Reservas Optimas bajo el supuesto de probabilidad exégena y enddégena
de crisis externa (desde el Il trimestre del 2010 al Il trimestre del 2020)

20103 2013q1 2015g3 2018q1 202093
Trimestre

77777 RIN éptimas con probabilidad exégena
RIN 6ptimas con probabilidad endégena
Intervalo de confianza de 95%

Nota: Segun la forma en que se estima el modelo, una crisis externa corresponde a una
crisis de balanza de pagos.
Fuente: Elaboracién propia.

Figura 26: Proyeccion de niveles 6ptimos de RIN para Costa Rica (desde el IV
trimestre del 2020 al IV trimestre del 2022)

20204 20212 20214 202242 2022q4
Trimestre

Proyeccion RIN
° Reservas optimas
Intervalo de confianza de 95%

Fuente: Elaboracién propia.

61



probabilidad de crisis externa desde el | trimestre del 2021 al IV trimes-
tre del 2022 para Costa Rica es en promedio 0,49 %, con un minimo
de 0,44 % y un maximo de 0,56 %. Por el otro lado, con las reservas
proyectadas la probabilidad de crisis externa seguiria una tendencia
decreciente, siendo en promedio 0,48 %, con un minimo de 0,30 % y un
maximo de 0,90 %. Nuevamente se tiene que, aunque la probabilidad
promedio de crisis externa es similar en ambos casos, la dispersion es
mayor para las reservas observadas, con una desviacion estandar de
0,25 versus 0,04 para la probabilidad éptima de crisis externa.

Figura 27: Proyeccién de probabilidad de crisis externa para Costa Rica (desde el IV
trimestre del 2020 al IV trimestre del 2022)

Probabilidad de crisis (%)

4
1

T T T T T
2020qg4 202192 2021qg4 2022q2 2022q4
Trimestre

Para la proyeccion de RIN
° Para las reservas éptimas
Intervalo de confianza de 95%

Fuente: Elaboracién propia.
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4. Analisis para las reservas no comprometidas del
BCCR

El analisis que presentan las secciones 2]y [3|sugiere que en general
las RIN se han encontrado en niveles adecuados y 6ptimos, y que ade-
mas se espera que esta situacion se mantenga para el 2021 y el 2022.
Si bien esto es un indicador de solidez de las RIN, en esta seccion se
plantea un analisis mas restrictivo, donde se consideran Unicamente las
reservas no comprometidas del BCCR.

Por reservas no comprometidas del BCCR se entiende aquellas que
se obtienen al descontar los recursos de encaje, los depdsitos de go-
bierno en el BCCR, y los préstamos al BCCR en dolares. Como muestra
la Figura 28] desde el | trimestre del 2015, en promedio, cerca del 39 %
de las reservas totales corresponden a depdésitos de bancos comercia-
les, puestos de bolsa, otras entidades del sistema financiero, depdsitos
del gobierno en el BCCR, y préstamos en délares al BCCR. La Figura
presenta la evolucion de las RIN y las RIN no comprometidas del
BCCR desde el | trimestre del 2000. Entre el | trimestre del 2015 y el
[l trimestre del 2020 las RIN no comprometidas del BCCR representan
alrededor del 7,89 % del PIB (mediana: 7,42 %).

Se comparan los niveles de reservas no comprometidas del BCCR
con los niveles adecuados y éptimos de reservas obtenidos en las sec-
ciones[2y[3l A manera de resumen, se puede concluir a partir de los re-
sultados de la Figura[30| que las reservas no comprometidas del BCCR
son insuficientes de acuerdo con los criterios de reservas adecuados
y Optimos. Los niveles de reservas no comprometidas del BCCR cum-
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Figura 28: Composicién RIN para Costa Rica (desde el | trimestre del 2015 al llI
trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 29: Comparacion RIN y RIN no comprometidas del BCCR (desde el | trimestre
del 2000 al Il trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.
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plirian Unicamente con lo sugerido por el indicador del servicio de la

deuda externa a corto plazo.

Figura 30: Comparacion de las RIN no comprometidas del BCCR con los niveles
recomendados segun los indicadores adecuados y 6ptimos (desde el | trimestre del
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Fuente: Elaboracion propia.

El tema del nivel de RIN no comprometidas es en especial relevante
si se espera que a futuro los agentes duerios de esas reservas hagan
uso de esos recursos y los retiren del BCCR. Al Il trimestre del 2020,
se necesitaria un incremento en las RIN no comprometidas del BCCR
de aproximadamente 3 809 millones de ddlares (6,08 p.p. del PIB) para
qgue se cumpla con los niveles considerados adecuados y Optimos.
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5. Conclusiones

La Figura[31]resume los niveles considerados adecuados y 6ptimos,
y los contrasta con las reservas para el periodo comprendido entre el
| trimestre del 2015 y el lll trimestre del 2020. Para la mayoria de los
indicadores analizados, las reservas se han mantenido dentro de los ni-
veles recomendados. La excepcion durante parte del periodo en estudio
lo fue la métrica de reservas adecuadas del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). Por ejemplo, en el IV trimestre del 2017 la diferencia entre
las RIN y la métrica de reservas adecuadas del FMI llegé a un maximo
de 4,3 p.p. del PIB, provocado por el hecho de esta métrica para el ca-
so de Costa Rica con régimen no flotante sugiere en promedio niveles
mayores al 15,5% del PIB. Sin embargo, esto cambia a partir del IV
trimestre del 2018, cuando se reclasifica al régimen cambiario de Costa
Rica como flotante.

Ademas, de acuerdo con las proyecciones macroecondémicas a enero
de 2021, la posicion sélida en las reservas se mantendra durante el
2021 y el 2022. Se proyecta que la brecha entre reservas proyectadas
y los niveles recomendados por los indicadores adecuados y optimos
no supere 1,66 p.p. del PIB. Es importante resaltar que parte de esta
conclusion esta supeditada a que se materialicen varios supuestos. En
particular, se necesita que se cumpla la aprobacion legislativa de los
programas de financiamiento externo del sector publico, y que los in-
versionistas estén dispuestos a financiar al gobierno. Caso contrario, el
flujo de reservas seria menor a lo estimado, y podria resultar en nive-
les por debajo de los adecuados u dptimos. Asimismo, se requiere que
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Figura 31: Comparacioén de las RIN con los niveles recomendados segun los
indicadores adecuados y optimos para Costa Rica (desde el | trimestre del 2015 al lll
trimestre del 2020)
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Fuente: Elaboracién propia.

el BCCR continte con su politica cambiaria de flotacidn administrada.
Establecer un objetivo o compromisos con un nivel particular del tipo de
cambio conllevaria a un aumento en los requerimientos de reservas.

Una posible area de atencion es el nivel de las RIN no comprometi-
das del BCCR. Aunque este analisis representa un criterio mas estricto
sobre el nivel requerido de reservas, se encontré que las reservas del
BCCR sin contar los activos de terceros son insuficientes de acuerdo
con la mayoria de los indicadores considerados. Esto abre el debate de
si es pertinente mejorar la posicién en ese campo, en caso de que a fu-
turo se anticipen movimientos importantes en las reservas de terceros
que el BCCR custodia.
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A. Apéndice. Indicador de razén de reservas a impor-
taciones sin regimenes especiales

En este apéndice se presentan los resultados de estimar el indica-
dor de razon de reservas a importaciones al excluir la participacion de
los regimenes especiales. El excluir los regimenes especiales de las
importaciones es un criterio menos estricto sobre el nivel de reservas
recomendado. En linea con esto, la Figura[32 muestra que las reservas
permiten cubrir en promedio 6,06 meses de importaciones (mediana:
6,01 meses). Por lo tanto, se mantiene la conclusién de que las reser-
vas se encuentran en niveles adecuados al menos desde el 2015 en
términos del indicador de reservas a importaciones. El minimo nece-
sario de RIN para cumplir con la razdén de reservas a importaciones
corresponde a un 7,05 % del PIB.
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Figura 32: Razén de reservas a importaciones para Costa Rica (desde el | trimestre
del 2000 al Ill trimestre del 2020)-Sin participacion de regimenes especiales
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Nota: Se consideran las importaciones del afio siguiente, y se excluye la participacién
de los regimenes especiales. La linea roja punteada representa el punto de referencia
de tres meses de importaciones.

Fuente: Elaboracién propia.

73



A. Apéndice. Ajuste de los niveles minimos sugeridos
por los indicadores adecuados por el percentil 10

En este apéndice se propone un ajuste a los puntos de referencia
que son comunes en la literatura de los indicadores adecuados. El ob-
jetivo del ajuste es adaptar el indicador a las condiciones idiosincraticas
de Costa Rica, y de esta manera que se tenga en cuenta los movimien-
tos de las reservas que han sucedido en el pais. Asi, se reduce la pro-
babilidad de situaciones donde se puede estar cerca o en el punto de
referencia de un indicador adecuado pero, a raiz de alguna perturba-
cién, las reservas se desvian del nivel recomendado. Con el indicador
se busca definir un espacio donde las reservas puedan fluctuar y man-
tenerse en niveles adecuados un determinando porcentaje de las veces
(definido por el percentil que se tome como base).

Para ajustar el nivel minimo sugerido por cada indicador adecuado
considerado, primero se estima la distribucién de cdmo cambian las re-
servas en términos de cada indicador. Por ejemplo, para el caso de la
razon de reservas a importaciones, se estima cuanto representa en tér-
minos de meses de importaciones las variaciones en reservas trimes-
trales desde el | trimestre del 2000. La Figura [33] presenta las distribu-
ciones para cada uno de los indicadores, y muestra cual es el percentil
10 en cada caso.
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Una vez identificado el percentil 10 de cada distribucidén, se agrega
ese valor al punto de referencia de cada indicador adecuado. Por ejem-
plo, segun la distribucién de la razén de reservas a importaciones, en
un 90 % de los trimestres las reservas no se han contraido mas que el
equivalente a 0,25 meses de importaciones. Por lo tanto, se le agrega
ese 0,25 al minimo de 3 meses de importaciones sugerido en la literatu-
ra para el indicador, y se concluye que el minimo ajustado corresponde
a 3,25 meses de importaciones. La Figura [34] presenta el resultado pa-
ra cada indicador adecuado y lo compara con los niveles observados
desde el | trimestre del 2000. Para el periodo comprendido entre el |
trimestre del 2015 y el Ill trimestre del 2000, el Cuadro |4 resume los
niveles de reservas minimos como porcentaje del PIB para cada indi-
cador ajustado.

Se aprecia que al menos desde el | trimestre del 2015 el nivel de
reservas se encuentra incluso por encima del nivel adecuado segun el
ajuste por el percentil 10. Una excepcion para cierta parte del periodo
es la métrica de reservas adecuadas del Fondo Monetario Internacional
(FMI), lo cual cambia a partir de la reclasificacion del régimen cambiario
a flotante. Ademas, para el caso de la razén de reservas y agregado
monetario en trimestres recientes se esta en ocasiones por debajo del
nivel minimo ajustado por el percentil 10.
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Figura 33: Variacion trimestral de las reservas en términos del indicador para Costa
Rica (desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020)
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Figura 34: Indicadores adecuados con ajuste por percentil 10 para Costa Rica
(desde el | trimestre del 2000 al Il trimestre del 2020)
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Cuadro 4: RIN minimas segun indicadores considerados para Costa Rica, periodo
2015-2020

. o Nivel minimo
. - Nivel minimo
) Nivel minimo adecuado +
Indicador adecuado + .
adecuado Percentil 10 Percentil 10
en% PIB
Razén de reservas a importaciones 3 meses 3,25 meses 8,74 %
Razén entre reservas y servicio deuda externa de corto plazo 100 % 113 % 6,59 %
Razén de reservas y agregado monetario 20 % 22 % 13,49 %
Reservas adecuadas (metodologia BCCR) 100 % 107 % 12,55 %
Métrica de reservas adecuadas del FMI 100 % 105 % 11,51 %
Notas: Nivel promedio de RIN: 12,93 % del PIB.

Para la métrica de reservas adecuadas del FMI se toma el nivel minimo adecuado después del Il trimestre del 2018.
Fuente: Elaboracion propia.
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B. Apéndice. Evolucion de los parametros del modelo
optimo

Figura 35: Evolucion de parametros para el modelo éptimo (desde el Il trimestre del
2010 al lll trimestre del 2020)
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C. Apéndice. Evolucion de los costos de oportunidad

alternativos

Figura 36: Evolucion de costos de oportunidad alternativos (desde el Il trimestre del
2010 al lll trimestre del 2020)
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