CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS: DESCRIPCION Y ANALISIS
DE SU EVOLUCION RECIENTE* (PRIMERA PARTE)

Por Juan Carlos Jaramillo y Armando Montenegro

NOTA PRELIMINAR

El presente trabajo, sobkre la cuenta especial de cambios, es tanto
descriptivo como analitico. Se ha procurado cubrir en él los principa:
les determinantes de la cuenta, los cuales son numerosos. Por esta ra-
zon ¢l estudio resulto un tanto extenso. Coma probablemente hava
lectores que estan interesados en conocer solamente algunos detalles
especificos de la cuenta, se ha buscado, dentro de lo posible. que las
distintas secciones en gue se divide el informe sean autocontemidas.
es dicer que puedan comprenderse sin recurnir necesariamente a las
anteriores. En este numero de la Revista se presentan las tres prime-
ras secciones del trabajo. En e entrega del mes entrante se presenta-
ra la cuarts v altima seccion, dedicada exclusivamente al rubro utili
dades por compraventa de divisas

CAPITULO )

INTRODUCCION

El presente estudio persigue varios objetivos. El prime-
ro de ellos es realizar un recuento de qué es y como fun-
ciona la cuenta especial de cambios. En segundo término
se busca hacer un analisis de su evolucion reciente y de las
fuerzas institucionales y econdémicas que determinaron
dicha evolucion. Atencion especial recibe el comporta-
miento de las utilidades por compraventa de divisas,
quizas el renglon de la cuenta menos comprendido por
quienes no han tenido oportunidad de detenerse en su es-
tudio. En tercer lugar, se analiza la posible evolucion de la
cuenta bajo distintos supuestos acerca del manejo de va-
riables claves de la politica macroecondmica. Finalmente,
se intenta profundizar acerca de la naturaleza de algunos
ingresos de la cuenta a fin de determinar si los mismos
constituyen, o no. emision primaria neta.

L.a cuenta especial de cambios ha sido objeto del interés
reciente de analistas de la actividad econémica colom-
biana, por cuanto los ingresos de la misma han experimen-
tado un crecimiento muy significativo. Hoy en dia estos
ingresos se han convertido en uno de los principales recur-
s0s corrientes con que se financian los gastos del Estado.
Por consiguiente, contar con elementos de juicio amplios
para analizar este aspecto de las finanzas gubernamenta-
les resulta de la mayor importancia.

Existen algunas limitaciones de importancia en el anali-
sis que se presenta, las cuales conviene mencionar. En pri-
mer término, hay un desbalance en lo que respecta a lo de-
tallado del tratamiento de cada uno de los componentes de
la cuenta. Este desbalance se hace evidente de manera es-
pecial en el tratamiento extenso que recibe el renglon de
utilidades por compraventa de divisas. Esto se debe a dos
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factores principales. El primero, a que es el renglon cuyo
comportamiento resulta mas dificil de predecir de manera
intuitiva. Mas ain, con frecuencia resulta ser bastante
contra-intuitivo. El segando a que, no solo es la principal
fuente de ingresos de la cuenta, sino que se ha constituido
en el renglén que mas ha crecido en los ultimos anos. Por
consiguiente, aunque se ha procurado presentar un anali-
sis relativamente completo de toda la cuenta, algunos
renglones reciben, por su escasa incidencia cuantitativa,
poca atencion.

La segunda limitante que debe destacarse se refiere a los
medelos utilizados de manera implicita o explicita en los
distintos analisis. Son modelos de naturaleza “parcial”” en
el sentido de que, al analizar los impactos de determinadas
variables de politica sobre los resultados de la cuenta, no
se tuvieron en cuenta los posibles efectos de dichos cam-
bios sobre variables economicas que también afectan la
cuenta. Por ejemplo, al analizar los impactos de variar la
tasa de devaluacion, se estimo el efecto directo sobre la
cuenta especial, pero no se tuvo en cuenta el posible efecto
indirecto, resultante de posibles cambios (inducidos por la
distinta devaluacion) en los flujos de importaciones y ex-
portaciones. Para poder hacer un analisis que cubriera
efectos directos e indirectos se requeriria de un modelo de
equilibrio general. Consideramos que esta sofisticacion no
cambiaria de manera significativa los resultados obteni-
dos y lograria oscurecer y complicar el analisis de manera
innecesaria.

Finalmente, hay numerosos aspectos a la posible evolu-
cion de la cuenta que no fueron estudiados. Como se vera
en paginas siguientes, el nimero de variables que determi-
nan los resultados de la cuenta es muy numeroso. Asi, la
cantidad de combinaciones de las mismas que podrian for-
marse para simular posibles evoluciones es inmensa. Solo
unas pocas de estas combinaciones (las que consideramos
mas plausibles) fueron analizadas. Los modelos presenta-
dos, sin embargo, son lo suficientemente explicitos para
que en otras investigaciones puedan explorarse alternati-
vas diferentes.

* Documento de trabajo “o. 06. Febrero de 1982. Los autores agradecen los
comentarios y sugerencias de Rafnel Gama, Jos¢ A. Ocampo, Francisco Orte-
gn, Rafael Prieto, Luis C. Rincén, Guillermo Sanchez y diversos miembros del
Grupo de Estudios del Departamento de | r'e Economi Hecor
nocen ssimismo. ls magnifica colaborscion de Camilo Morales en el procesa-
miento de datos v de Hernando Gomez en la elaboracion de una seccion del tra-
bajo.
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Se ha procurado manterner el cuerpo del texto presenta-
do en forma simple, reduciendo al minimo expresiones y
demostraciones de cardcter matematico. Estas se han
incluido dentro del texto principal solamente cuando se
consideré que ayudarian a entender mas facilmente cier-
tas relaciones, o cuando el analisis se habria dificultado in-
necesariamente sin ellas. En apéndices a los distintos capi-
tulos se presentan desarrollos formales de algunas ideas
basicas, pero estos no resultan indispensables para seguir
los distintos analisis. Pueden, por consiguiente, omitirse
sin que se pierdan los argumentos esenciales.

El trabajo esta dividido en cuatro capitulos. El primero
es esta introduccion; en el segundo se hace una breve
descripcion de la cuenta, de su evolucién reciente y de la
importancia que ha adquirido dentro de las finanzas del
gobierno. En el capitulo tres se analiza, con algin detalle,
la evolucién de algunos de los principales componentes de
la cuenta. El rubro utilidades por compraventa de divisas
es el tema central del capitulo cuarto. Se estudia detenida-
mente este renglon, su naturaleza y sus determinantes.
Ademas se exploran los efectos que sobre la Cuenta pu-
dieran tener métodos alternativos de contabilizacion de
dichas utilidades.

CAPITULO 1
ASPECTOS GENERALES DE LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

La cuenta especial de cambios (CEC) es un mecanismo
disefiado, en su version actual, a finales de los afos sesen-
ta, para tratar de orientar recursos fiscales a compensar
las pérdidas que tradicionalmente se ocasionaban en las
épocas de dificultades cambiarias, por concepto del mane-
jo de reservas y también por compraventa de divisas. Las
pérdidas por este ultimo concepto las ocasionaban algunos
subsidios que implicitamente recibian los usuarios de divi-
sas al poderlas adquirir a valores inferiores a sus costos.
Hoy en dia aunque algunas operaciones producen pérdi-
das, resultados netos de la cuenta arrojan utilidades, Esto
se¢ ha debido a la acumulacién de reservas internacionales
v a la eliminacion de los subsidios mencionados.

Para adentrarnos en el estudio de la CEC, inicialmente
adoptaremos algunas convenciones simbélicas, las cuales
nos permitiran esquematizar en gran medida la discusion
v visualizar la totalidad de los componentes de la CEC. Es-
to se realiza en la primera parte de esta seccion. Posterior-
mente, se muestran las cifras arrojadas por la CEC en los
ultimos afos, haciendo hincapié en el peso relativo de sus
rubros, describiendo brevemente la naturaleza de cada
uno de ellos. Finalmente, se discute de manera sucinta la
creciente importancia de la CEC para las finanzas del go-
bierno.
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11. A - La estructura de la CEC
La CEC se puede descomponer de la siguiente forma:

1. Utilidad; = Ingresos, — Egresos, (]
2. Ingresos; = IC; + IMR; + UCVD_ + IRy (2)
3. Eg'resost =EMR, + ECV‘Dt 13)
4. Saldo final; = Saldo final; ) + Utilidad, — ET; (4]
Donde:

IC; Impuesto ad-valorem al café

IMR;  Ingresos por manejo de reservas
UCVD, Utilidades por compraventa de divisas
IR, Impueste a remesas

EMR; Egresos por manejo de reservas
ECVD; Pérdidas por compraventa de divisas
ET, Entregas a tesoreria

Como se ha indicado en las formulas anteriores, en la
CEC se presentan ingresos y egresos, cuyos origenes son
un tanto heterogéneos. Las utilidades, si existen, se adi-
cionan a los saldos anteriores, los cuales se ponen a dispo-
sicion del gobierno, el cual se apropia de ellas cuando se re-
alizan las entregas a tesoreria ET (1).

En esencia, los componentes de la cuenta pueden clasifi-
carse en dos categorias distintas. Componentes de carac-
ter puramente fiscal (impuestos) y componentes relaciona-
dos con el manejo (interno y externoj de las divisas. En la
actualidad no resulta obvio por qué habrian de combinarse
en una sola cuenta rubros tan disimiles como el impuesto
al café y las utilidades por compraventa de divisas. Esto
se hizo cuando las operaciones en divisas arrojaban pérdi-
das. A fin de cubrir estas pérdidas, se asignaron recursos
fiscales a la cuenta. Hoy, cuando lo que se producen son
utilidades, el incluir recursos fiscales en la CEC, no parece
tan necesario. Sin embargo, ni desde el punto de vista mo-
netario ni desde el punto de vista del gasto pablico, hay in-
cidencia economica. Es, basicamente, un procedimiento
contable. La distincion no es, ademas tan clara como a pri-
mera vista parece ser. Durante los primeros afos de la dé-
cada se produjeron pérdidas de alguna significancia en las
operaciones de compraventa de divisas. En gran parte de
las mismas obedecieron a la baja tasa a que se vendian las
divisas petroleras. Era un subsidio a la energia que se ha-
cia efectivo a través del tipo de cambio favorable. Figura-
ba como una pérdida en compraventa de divisas pero era,
en realidad, una erogacién fiscal. Lo dicho en este parrafo,
no obstante se mantiene. Son procesos que no afectan en
forma neta las finanzas del Estado, sino solamente la con-
tabilizacién de las mismas.

111 En el Decreto-Lev 444 de 1967, articulo 45, se estipula que cuando la
CEC arroje utilidades. las mismas constituiran un ingreso corrienle del guhier-
no nacional.
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A lo largo de los afos setenta la estructura de la cuenta
se fue modificando, como consecuencia de la gran acumu-

lacion de reservas internacionales, En el cuadro 11-1 puede
observarse este fenomeno.

CUADRO 11 -1
Estructura de la CEC

1970-1981
1970-1973 1974-1977 1978-1981
Millones Millones Millones
de pesos | de pesos % de pesos L
1. INGRESOS 6.708 100.0 2453 100.0 155,916 100.0
L1 Impuesto cale 5.451 813 15212 64K 33.430 214
1.2 Impuesto remesas (1) — 0.0 4o 1.7 779 0.5
1.3 Manejo reservas 1.257 18.7 5.236 n3 63.218 40.5
1.4 Compraventa divisas — 0.0 2,625 11.2 68.489 315
2. EGRESOS 2022 100.0 1816 100.0 22151 100.0
2.1 Manejo reservas 8717 286 1816 100.0 22.151 100.0
22 Compraventa divisas 1.445 T4 — 0o — 0.0

(11 El impuesto de remesas fue asignado o la Cuenta o partic de 1975 Fuente: Banco de la Repoblica, Departamento Internacional

Del cuadro anterior se desprenden varias conclusiones
de interés respecto a la estructura de la cuenta:

a) La importancia relativa dentro de los ingresos de la
CEC, de los impuestos de café y remesas, ha venido dismi-
nuyendo sistematicamente desde 1970. A su vez, los ingre-
sos estan siendo dominados cada vez mas por las opera-
ciones internas y externas, en divisas,

b) Las utilidades por compraventa de divisas, negati-
vas en los primeros anos de la década han adquirido impor-
tancia creciente. En 1981 representaron mas del 45% de
los ingresos de la CEC.

¢l Sin la asignacion del impuesto ad-valorem al cafe, la
cuenta habria arrojado pérdidas relativamente cuantiosas
en el periodo 1970-73. En la actualidad, aun sin los ingre-
sos fiscales, la cuenta arroja utilidades de importancia.

d) Los egresos por manejo de reservas han crecido de
manera muy importante. Como se vera luego, este es un
resultado de la manera como se ha financiado el costo de
las operaciones de mercado abierto.

I1-B. Un vistazo general a los resultados de la CEC.

En este punto, va es posible comenzar a examinar glo-
balmente los resultados de la CEC, El cuadro 11-2 muestra
con mas detalle el desenvolvimiento de la cuenta en la dé-
cada de los setenta. El primer examen muestra que las uti-
lidades v las entregas a Tesoreria crecieron sostenidamen-
te durante todo el periodo. También se observa una acele-
racion en el crecimiento de estos rubros en los ultimos
anos,

CUADRO [1-2

Movimiento de la cuenta especial de cambios

iMillones de pesosi

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1476 1977 1978 1979 1980 1981
Saldo corriente - 15 17 il 121 135 35 375 HOB 3.690 3047 14.406
Utilidad 11—2) 800 B42 964 2,080 3054 3.561 5.820 9233 13782 20157 41458 55367
I Ingresos 1477 1.255 L4489 2527 3243 JR62 6.191 10188 14805 25.261 ARB96  66.954
1.1 Impuestos al café 1.137 1.034 1.286 1.994 1.982 2.369 4.251 6.604 7.826 B496 10152 6.957
1.2 Manegjo de reservas 340 221 163 533 953 1t 1.374 1.931 4.405 9.554 19.984 29.275
1.3 Compraventa de divisas - - - - 308 409 379 1.529 24756 7.089 18569 30356
1.4 Impuesto de remesas - - - - - 106 180 124 101 122 190 366
2 Fgresos 677 413 485 “7 189 301 k| 9455 1.024 2.103 7437 11.587
2.1 Manejo de reservas 129 9u 13 241 189 301 an 955 1.024 2103 7437 11.587
2.2 Compraventa de divisas 548 39 a7z 206 - - - - - - - -
3. Entregas a tesoreriy 785 840 940 2,000 3.040 A.640 5,500 AADO 10900 23800 30100  55.600
4 Saldo final 15 17 41 121 135 a6 375 809 3.690 3.047 14406 14273

Fuente; Informes del Gerente del Banco de la Republica y Departamento Internacional del Banco de la Republica

Igualmente el cuadro 11-2 muestra que entre los ingre-
s0s sobresalen por su importancia el impuesto cafetero y
los ingresos por manejo de reservas. El impuesto de reme-
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sas ha mantenido una muy baja participacion dentro de
ellos. De otra parte, se produjeron pérdidas por compra-
venta de divisas hasta 1973. Desde ese afio, el renglén
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ingresos por compraventa de divisas muestra un creci-
miento acelerado hasta tal punto que su valor en 1981 se
convirtio en el mas importante dentro de la cuenta. El por
qué de este incremento es tema del capitulo IV. Finalmen-
te, entre los egresos se encuentra que EMR ha crecido
también en forma sostenida durante el periodo, especial-
mente entre 1979 v 1981, cuando pasa de 2.103 a 11.587
millones de pesos, correspondiendo estos cambios al de-
sarrollo de las operaciones de mercado abierto (2).

Debido a la magnitud relativa de los ingresos de la cuen-
ta este trabajo enfatizara el estudio de los mismos mas
que el de los egresos. Para ilustrar tanto la importancia re-
lativa de cada uno de los componentes de los ingresos, asi
como los cambios en su composicion. se ha elaborado el

cuadro 11-3. Esto contribuira a explicar el énfasis que este
trabajo otorga a determinados renglones de la CEC. Sin
embargo, antes de su explicacién, son convenientes algu-
nas palabras adicionales sobre la naturaleza de cada uno
de ellos.

En el cuadro 11-3 se dividen los ingresos de la CEC en
dos grandes grupos. El grupo 1 incluye ei producido de los
impuestos al café v a remesas vy el rendimiento del manejo
de las reservas. El segundo incluve las utilidades por
compraventa de divisas, Por los impuestos, el gobierno se
apropia de flujos que deotra manera irianal sector priva-
do. v por el rubro “manejo de reservas” se recibe el pro-
ducto de servicios que el pais ha provisto al resto del mun-
do (3).

CUADRO 113
Composicion ingresos cuenta especial de cambios (1970-1981)

1Porcentajes)
Utilidad en
Impuestos Impuestn Maneo de Total ingresos compraventa Total

al cale A las remesas reservas Grupo | de divisas Ingresos
Afo (11] 12 K] =11+ 12 + @ 151 1)+ 151
1970 .. . 3 76 98 13.02 [LLIRLY] 100,00
1971 . R239 1761 1041 ) 100.00
1972 . BK 75 1125 10100 - 104001
1973 . e . RG] 21m 10000 10M) 00
1974 . #1111 29 40 90 51 949 100 00
1975 . s E Bl 4 £33 2544 LR 1060 104,00
1976 i TR 91 20 9387 LRR JLL AL
1977 - fid 82 122 18,95 F499 1501 1060 00
1978 . . . . . S2H5 067 2975 2T 16.72 100,00
1979 1163 048 17 8l 7193 Lh. [LEIEE
1980 2076 .39 1087 A2 ne a7 08 104,00
1881 ... 10,38 055 4472 G4 b 4504 10000

Fuenie: Banco de ln Repubbes, Departamento Internacional

En cuanto al segundo grupo, puede argumentarse que
las utilidades por compraventa de divisas equivalen a tras-
ferencias de los importadores v demas demandantes de
cambio extranjero hacia el gobierno, pues ellos en periodos
de devaluacion continuada usualmente cancelan las divi-
sas que adquieren a valores superiores a aquellos por los
cuales fueron compradas por el Banco de la Republica.
Posteriormente, al transferirse esta utilidad al gobierno,
se dejan de contraer sumas equivalentes (4). Este argu-
mento parece sugestivo en primera instancia, pero deja a
un lado la caracterizacion de las circunstancias en las
cuales se han producido las utilidades. En efecto, si el go-
bierno se empefia en mantener un tipo de cambio real cons-
tante, para los exportadores menores, en momentos en
que las fuerzas del mercado apuntan hacia la revaluacion,
el costo de ese esfuerzo debe ser, como lo indica la teoria, el
de la emision, la cual se genera en este caso, tal como se
explicara luego, cuando se compran divisas a tasas de
cambio crecientes (5).

16

La trensferencia de los importadores al gobierno es, vale
la pena repetirlo, una consecuencia obligada de la politica
cambiaria del pais durante un periodo de acumulacion de
reservas, Consecuentemente, los resultados de estas ope-
raciones son uno de los subproductos de la politica de lar-
go plazo, sostenida por varias administraciones, de esti-
mular al sector exportador del pais v de proteger la pro-
duccion orientada al mercado nacional.

120 Véase capitulo 111

13) Las razones por lascunles estos intereses van al gobierno son de orden le-
gal. Hay tambien razones economicas 1Vease capitulo 1V)

{4) Vease una explicacion mas amplia de este punto en el capitulo IV, sec-
cion sobre la naturaleza de las utilidades por compraventa de divisas.

151 Este arg no p ! nar que se deba necesariamente reva-
luar cuando hay crecimiento de reservas. Simplemente busca recalcar el hecho
conocido de que devaluar bajo estas circunstancias tiene un costo en términos
de expansién monetaria.
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Volviendo al cuadro mencionado hallamos, en primer lu-
gar, que los ingresos del grupo 1 que constituian el 100%
de todos los ingresos de la cuenta en los primeros anos de
los setenta, descienden hasta el 54.7% en 1981, presentan-
dose una aceleracion en su caida desde 1979. Dentro de es-
tos ingresos se presentan dos fenomenos interesantes. El
uno muestra la pérdida de importancia de los ingresos pro-
venientes del impuesto al café (del 28.75% del total en
1972 al 10.4% en 1981). Simultaneamente los ingresos por
manejo de reservas muestran un sostenido ascenso (de
11.25% del total en 1972 a 43.7% en 1981). Correspondien-
te al descenso relativo de los ingresos del grupo 1 se halla
el aumento de las utilidades por compraventa de divisas,
las cuales pasan de ser negativas en afios anteriores a 1974
a constituirse en el 45.3% de los ingresos de la CEC en
1981.

Antes de comenzar a estudiar en forma desagregada a la
CEC, es importante poner de presente su importancia pa-
ra los ingresos del gobierno. Esto se realiza a conti-
nuacion.

11 — C. La CEC y los ingresos del gobierno

Quedara claro con el contenido de las proximas sec-
ciones, el por qué en la CEC se pueden rastrear algunos de
los efectos de cambios en numerosas variables de politica
economica, especialmente en la tasa de cambio, y de algu-
nas condiciones del mercado mundial, particularmente
aquellas del mercado cafetero, sobre los ingresos, y quiza
también sobre los gastos del gobierno. Por lo pronto, sin
entrar en explicaciones causales, se mostrara la forma co-
mo el producido de la CEC ha ido creciendo porcentual:
mente dentro de los ingresos corrientes del gobierno. Esto
justifica el interés con que se sigue la evolucion de la cuen-

ta en diversos medios y completa nuestra discusién intro-
ductoria al estudio de la CEC.

Del analisis de los escritos de la época, se desprende que
nunca estuvo en la mente de los rectores de la politica eco-
nomica de los anos sesenta, quienes disenaron la forma ac-
tual de la CEC. que el volumen de operaciones con divisas
v que las reservas llegaran a los niveles que se han obser-
vado desde mediados de la década siguiente. No sorprende
encontrar, por consiguiente, que cuando la situacion cam-
biaria se asemej, en algin grado, a aquella para la cual la
CEC fue disefada, el sistema funcioné de acuerdo con lo
esperado. Es decir, los recursos impositivos compensaron
ventajosamente las esperadas pérdidas por compraventa
de divisas (obsérvese especialmente el periodo 1970-73,
cuadro [1-2) pero nunca se constituyeron en una fuente ex-
cesivamente importante de recursos del gobierno.

En efecto, si se observa el cuadro 11-4 se halla que en el
periodo 1970 - 72 la relacion de las entregas a Tesoreria a
los ingresos totales del gobierno oscila alrededor del 6%.
Sin embargo, en el periodo 1973-76 ya se coloca en niveles
cercanos al 10% y sube posteriormente al 13% para 1977 y
1978 y finalmente, a alrededor del 20% durante los afios fi-
nales de la década, mostrando una tendencia creciente, Co-
mo es logico, el aumento relativo de la importancia de la
cuenta para los ingresos del gobierno ha sido a costa de
otros rubros, particularmente el de los impuestos directos,
Este es un hecho que ha llamado poderosamente la aten-
cion de los economistas del pais. No obstante, este trabajo
no pretende ahondar en los problemas fiscales sino con-
centrarse en la explicacion y cuantificacion de las cone-
xiones entre muchos de los fenémenos econémicos que se
dieron lugar en los ultimos anos y las utilidades de la cuen-
ta especial de cambios, para de esta forma hacer claridad
sobre las causas de los cambios de los porcentajes anota-
dos y sentar las bases para la proyeccion de su evolucion.

CUADRO 114

Gobierno Nacional Central

Ingresos corrientes totales y provenientes de la cuenta especial de cambios 1970-1981

iMillones de pesos

Ingresos Ingresas por CEC
corrientes (Entregas
Lotales A tesorerial < < ¥, %
Afin th 2 20 1CH0 UevDan IMRAL)
1970 11.950.0 TR5.0 657 951 - 285
1971 144156 R40.0 583 747 - 1.53
1972 16.258.3 44nn 578 791 — 1.00
1973 20,360.8 2.000.0 982 479 162
1974 26.247.4 3.040.0 1158 7.55 117 163
1975 J5.441.6 J.640.0 947 616 1.06 2.54
1976 LLE.X) Byl 5.500.0 11.26 8.72 0.78 282
1977 63.417.3 B.800.0 13.88 10.41 241 J.04
1978 B4 580.0 10.900.0 12.89 825 293 5.20
1979 114.580.0 23.800.0 2077 741 6.19 B34
1980 151.823.0 30.100.0 19.53 .69 12.23 13.16
1981 204 956.0 55.500.0 27.08 3.39 14.81 14,28
Fuente: Tesoreria Nacional, Direccion de Impuestos Nacionales y cuadro 11-2.
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CAPITULO IT1
ANALISIS DE ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

En este capitulo se analizan los principales componentes
de la CEC, con excepcion de las utilidades por compraven-
ta de divisas a las cuales se les dedica todo el capitulo si-
guiente. No se incluye aqui tampoco un analisis pormeno-
rizado del impuesto de remesas. Su poco monto relativo no
pareci6 justificar comentarios adicionales a los presenta-
dos en el capitulo sobre generalidades de la cuenta. Se ini-
cia esta parte del trabajo con una breve descripcion de lo
que es la tasa de contabilizacion de reservas. Aunque, esta
no es un componente de la cuenta, si es un concepto que
afecta a muchos de sus rubros y que por tanto, conviene
conocer. Se estudian luego el impuesto cafetero, los ingre-
sos y los egresos por manejo de reservas.

I11-A. La tasa de contabilizacion de reservas

La tasa de contabilizacion de reservas internacionales
{TCR), es aquel tipo de cambio al cual el Banco de la Re-
publica registra, en pesos, sus cuentas en moneda extran-
jera durante el ano calendario. Dicha tasa se mantiene fi-
ja a lo largo de cada afio a fin de evitar fluctuaciones en las
cuentas del balance ocasionado por las variaciones perma-
nentes que, debido al proceso de devaluacion, registra el ti-
po de cambio oficial. Se trata por lo tanto, de un mecanis-
mo estrictamente contable. Su objetivo es facilitar el pro-
ceso operativo del Banco de la Republica, el cual se compli-
caria enormemente, si cada dia existiera un tipo de cambio
diferente.

De otra parte, la TCR se utiliza para liquidar las opera-
ciones en divisas con cargo al presupuesto nacional en el
Banco de la Repiblica. Asi, la liquidacién del impuesto ca-
fetero y los ingresos provenientes de la inversion de las re-
servas internacionales (en lo que respecta a operaciones
que involucran directamente a la CEC), se convierten a pe-
sos mediante esta tasa. Otras operaciones del gobierno, La-
les como el servicio de la deuda publica, la némina diplo-
matica, algunas importaciones oficiales, etc., usan tam-
bién la TCR cuando van con cargo al presupuesto na-
cional. Como se vera en el capitulo IV, aunque estas opera-
ciones no afectan directamente la CEC, si lo hacen de ma-
nera indirecta al influir las ponderaciones implicitas en el
costo promedio de adquisicion de las divisas (CPA) (6).

El valor de la TCR la fija cada afo la Junta Monetaria
mediante resolucion. Dado que uno de los propésitos de
utilizar dicha tasa es simplificar labores operativas, la mis-
ma se fija por lo general, en “nimeros redondos”, es decir,
sin centavos (7). Dentro de esta limitacion, la tendencia pa-
rece haber sido la de fijar la TCR a un nivel cercano al nivel
del tipo de cambio promedio del afio anterior (véase cuadro
I11-1). Como consecuencia, las variaciones de esta variable
no son, cada afio, iguales a la devaluacién de dicho afo. La
*devaluacién” de la TCR corresponde mas bien a la deva-
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luacion del tipo oficial promedio en el afio inmediatamente
anterior,

De acuerdo a los comentarios anteriores, resulta claro
que el nivel del tipo de cambio oficial esta siempre por enci-
ma del nivel de ]a TCR. Podria pensarse que este hecho le
originara pérdidas al gobierno, por cuanto algunos de sus
ingresos en moneda extranjera se liquidan a tasas infe-
riores a las oficiales. Este no es el caso por dos razones. La
primera es que T'CR se aplica tanto para entradas como sa-
lidas. Asi, es correcto que al usarla el gobierno récibe me-
nos pesos por algunos de sus ingresos en divisas, pero al
mismo tiempo, al hacer pagos al exterior debe gastar, en
igual forma, menos pesos. La segunda es que, a la larga,
estas diferencias se ven compensadas en su totalidad por
las utilidades por compraventa de divisas (8). Este hecho,
que es intuitivamente obvio, sera mejor comprendido en el
capitulo IV.

[11—B. Impuesto cafetero

El rubro cafetero recoge la parte del impuesto ad-
valorem a las exportaciones de café que se destina al go-
bierno nacional, Como ya se ha mencionado, hasta 1978 es-
te fue el renglon mas importante de los ingresos de la cuen-
ta especial de cambios. En los tltimos afios su importancia
relativa se ha reducido debido, por una parte a la rebaja
gradual de la tasa impositiva (hoy es 12% de los cuales
ocho puntos alimentan la CEC), y por otra, al incremento
de los ingresos por manejo de reservas y por compraventa
de divisas. Sin embargo, en valores absolutos los recaudos
por concepto del impuesto sobre las exportaciones de café
crecieron apreciablemente durante 1980, afio en el cual
fueron superiores en 20% a los de 1979. En 1981, por el
contrario, tanto su participacion relativa como su monto
absoluto descendieron en forma notable, debido tanto a la
situacion cafetera mundial como a los descensos progra-
mados en la tasa impositiva,

CUADRO 1131

Tasas de cambio oficial y de
contabilizacion de reservas

Tasa de Tasa de

cambic cambin
Peinta % Irin:‘:l:i-rl TG TCR TC,

PR, : *
1973 2489 2373 22.00 0.993
1974 28.69 2b.16 2350 0.998
1975 33.09 31.056 26.00 1.001
1976 3647 3483 30,00 1.006
1977 38.11 36.92 35.00 0.995
1978 11.16 39.25 38.00 0.972
1979 4418 4272 40.00 0.981
1980 51.12 4747 43.00 0.893
1981 59.07 54.32 48.00 0.989

Fuente: Banco de la Republica

161 Veéase capitulo IV, seccion IV. C. 6

iT) Los afos 1972, 1974 fueron las P a esta Lendencia, al haber si-
do fijada la TCR en $20.15 v $27.70, respectivamente.

(8} Las cuales, en principio, pueden ser positivas o negativas.
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Las variables principales que determinan el comporta-
miento del impuesto cafetero son las siguientes: a) Los
reintegros, en doélares, por exportaciones de café, los
cuales son la base de liquidacion; b) La tasa impositiva y c)
el tipo de cambio utilizado para convertir a pesos el valor
en dolares del impuesto. Para este proposito se aplica la
tasa de contabilizacion de reservas, cuyas caracteristicas
se esbozaron en el numeral anterior. Esquematicamente el
impuesto cafetero puede expresarse de la siguiente mane-
ra:

IC, = R, x TCR, x a, (1)

donde: IC = Ingresos por concepto del impues-
to cafetero.
R = Valor, en délares, de los reintegros
por café
TCR = Tasas de contabilizacion de reser-
vas
a = Proporcion de los reintegros asig-

nados a la cuenta especial de

cambios (9).
La formula anterior describe completamente a IC. No
obstante la variable R se ve afectada por factores que no

se analizan en este estudio pern que merecen mencion: el
volumen de exportaciones de café; el precio externo del
grano; los gastos externos del gremio y de comercializa-
cion del café; el valor del reintegro minimo fijado para las
exportaciones, etc. El analisis de estos factores se sale del
ambito de la presente investigacion. Por lo tanto, R; se to-
ma como variable exdgena.

La tasa de contabilizacion de reservas es determinada
por el gobierno, y la variable a se fija de acuerdo a concer-
tacion entre este Gltimo y el sector cafetero. Asi, pues, co-
nocido R los ingresos del impuesto cafetero se pueden de-
terminar con precision. Para propésitos de proyeccion del
rubro, la dificultad radicaria en estimar de manera precisa
el valor de los reintegros cafeteros que, como se mencioné,
se ven afectados por numerosas variables cuyo comporta-
miento es complejo de predecir.

La ecuacién anterior resulta util, no obstante, para ana-
lizar el origen de las variaciones de los ingresos provenien-
tes de las exportaciones de café. En el cuadro I11-2 se pre-
senta el valor de las variables de dicha ecuacion para el pe-
riodo 1974-1981,

CUADRO 111-2

Descomposicion de los elementos que inciden en el rubro 1C
1974-1981

Tasa de Ingresos (1} Error
Reintegros contahilizacion Tasa impositiva estimados segun Ingresos (11 producido por
Ao cafeteros de reservas relevante Ia ecuacion contabilizados en ecuacion (1)
iMillones de LIS$I {Pesas por dolar) 13 th en la CEC L

1974 544 2370 16 2,059 1.982 3.9
1975 635 26,00 15 2477 2,369 i6
1976 918 3000 14 3856 4.257 -10.3
1977 1447 35.00 13 6.584 6.604 -0.3
1978 1.702 38.00 12 7.761 7.826 -0.8
1979 1.769 40.00 12 8491 8.496 0.0
1980 -1.581 43.00 12 10.222 10.152 0.7
1981 1.561 48.00 N 6744 6.957 =31

11 Millones de pesas. (2) B% a partir de septiembre 1. Fuente: Banco de la Repablica.

La altima columna del cuadro I11-2 nos indica que, espe-
cialmente en afios recientes, la caracterizacién de 1C me-
diante la ecuacion (1) es bastante precisa. Para el periodo
contemplado en el cuadro (1974-81) el error agregado es del
orden de 0.5%. En algunos afos los errores son apre-
ciables, debido basicamente a las fechas en que fue cam-
biada la tasa impositiva y posiblemente a liquidaciones
que se hacen a comienzos de afo, correspondientes a rein-
tegros de fines del afo anterior.
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El cuadro I11-3 permite visualizar los origenes de las va-
riaciones del ingreso proveniente del impuesto cafetero.
Como puede observarse en la ultima columna, durante al-
gunos afnos dichos cambios fueron sustanciales (en 1977,

19} El valor de a es custro puntos porcentuales menos que el impuesto ad-

k sobre export de café. Dichos puntos no van al gobierno na-
cional sino al gremio cafetero. Por eso no afectan la cuenta especial de cam-
bios.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



mas de 70%); resulta interesante, por tanto, precisar qué
los ocasiono.

CUADRO 1113
Origen de las variaciones de IC

1974-1981
(Porcentajes|

AR ATCR Aa Electon AIC
Afo R TCR a cruzados (1) 1c

(11} 24 3] (L1} 5 = (+12

+iH+i4

1974 15 77 =59 -04 29
1975 16.8 87 -6.3 —0.1 201
1976 446 154 -6.7 232 55.5
1977 51.7 16.7 =71 36 09
1978 17.6 X -7 —08 179
1979 39 53 0 0.2 a4
1980 120 Th 0 0.9 204
1981 =212 1.6 —25.0 06 —34.0

11) En este cundro, v en general a lo largo de este trabajo, las variaciones de

una variable que pueda d ponerse multipl e, wo anal en la
forma siguiente:
Ses A=HBxX
Entonces (A +AaA) =B + AR xIC + A0
De donde:
AA_4B ,AC A AC
A 2] C B C

La columna “efectos cruzados” regisira el ultime términe de la expresion
unterior. Cunndo los cumbios son muy pequefios, dicho término tiende a cero

Fuente: Calculado con base en ¢l cuadro [11-2.

Del analisis del cuadro anterior resulta evidente que el
gran incremento registrado en [C hata 1980 se debio, esen-
cialmente, al auge de las exportaciones cafeteras. La deva-
luacién del peso tuvo cierta importancia en los resultados
de los afios 1974 y 1975. Las reducciones de la tasa imposi-
tiva han tenido efectos mucho menores, aunque a comien-
zos de la década fueron proporcionalmente mucho mas im-
portantes. La caida en 1981 obedeci6 tanto a la reduccién
de la tasa impositiva como a los menores reintegros oca-
sionados por bajas en el precio mundial del grano. El incre-
mento de TCR amortigut en parte estos efectos.

I11—C. Ingresos por manejo de reservas (IMR)

Este rubro, como su nombre lo indica, recoge el valor en
pesos del producido de la inversién de las reservas interna-
cionales en el exterior. Contempla también las utilidades
generadas por algunas ventas de oro, y ciertas divisas dis-
tintas al délar, distribucion de utilidades del FMI, ete.

El cuadro 111-4 muestra la rapida evolucién de los IMR
durante los ultimos afos, especialmente a partir de 1978,
Se aprecia claramente también que el producido de la in-
version de las reservas se ha constituido en el componente
dominante del renglén.

Los demas ingresos, clasificados bajo la denominacion
“otros’ han tenido una magnitud que oscila entre el 2% y
el 6% de los intereses propiamente dichos para 1979, 1980
y 1981. Por consiguiente, para propositos de analisis, esta
seccion se concentrara en el rendimiento de la inversion de
las reservas en el exterior.

CUADRO 114
Ingreso por manejo de reservas IMR

(Pesos)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

(1) Intereses por
Inversion de las

reservas 631 1317 LRTI 4028 9.001 19141 28606
121 Otros 47 58 60 nt 553 A43 669
(3 Total 978 1375 1931 4406 9554 19984 29275
14) = 1201) 0.55 0.04 noi 0.09 0.06 004 n.02

Para simplificar el estudio de este renglon, se introducen
a continuacion algunas convenciones. En primer término,
se denominara RR al rendimiento, valorado en pesos, de la
inversion de las reservas. El renglon “otros” dentro de
IMR se representara por la variable OT. Se puede, por tan-
to, escribir los siguiente:

1]

IMR,
donde a es un porcentaje (10),

RR, + 0T, (1)
aRRy 2)

Con base en lo anterior, el estudio de IMR se reduce al
de RR. Antes de hacerlo conviene, sin embargo, aclarar la
naturaleza del mismo. No se pretende aqui realizar un ana-
lisis del manejo del portafolio en moneda extranjera del
Banco de la Republica. Este, seria, de por si, un trabajo de
envergadura y de complejidad extrema, que se saldria del
ambito de un estudio sobre la cuenta especial de cambios.
Lo que aqui se pretende es, por el contrario, presentar una
serie de relaciones, mas o menos simples, que permitan en-
tender las fuerzas principales que han entrado a determi-
nar el comportamiento del valor en pesos del rubro "'mane-
jo de reservas” de la CEC. Los calculos que aqui se hacen
no permiten deducir de manera directa el rendimiento efec-
tivo de la inversion de reservas. Este se ve afectado por
muchos factores no contemplados en este estudio. Con-
viene hacer esta aclaracion, por cuanto algunos analistas
han considerado factible sacar conclusiones acerca del ma-
nejo del portafolio externo del Banco, mediante ejercicios
similares al que aqui se realiza.

Hecha la aclaracion anterior, a continuacion se presenta
la metodologia de analisis, indicando las variables mas im-
portantes que, de manera directa, determinan su creci-
miento. Luego se analizaran y cuantificaran las causas de
variaciones recientes.

1100 El coeficiente a no tiene ningun fund litico. OT correspond,
a ingresos no relacionados con RR. Se usa la ecuacion (2) simplemente por con-
veniencia, teniendo en cuenta que en la actualided s es un valor muy pequefio
Debido a este bajo valor relativo, no se justificable profundizar en
los determinantes de Ot.
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En un momento cualquiera del tiempo, el producto de
las reservas en el exterior puede expresarse en la siguiente
forma:

IR, = Ky xRy xig 3)

RR, = IRy x TCR; (4)

it = it [anetl (5)

donde:

IR, = Rendimiento (medido a términos de dola-
res) de las reservas.

RRy =  Rendimiento (medido a términos de pe-
sos) de las reservas.

R, = Valor de las reservas en dolares.
Kk = Proporcion de las reservas que se invier-

ten.
ip = Rendimiento promedio de las reservas
{ver cuadro III - 5, columna 5.
Tasa de contabilizacion de reservas,
Prime rate en Nueva York.

i

Las formulas 3 y 4 describen completamente, aunque de
manera muy simplificada, todos los elementos que afectan
los ingresos en pesos por concepto de la inversion de reser-
vas internacionales. De las variables incluidas en esas
expresiones se analizara en primer término el significado
de K.

K, indica la proporcion de reservas internacionales que
se mantiene en activos financieros “'productivos’. Su va-
lor depende de varios factores. El mas importante es el ni-
vel del stock de reservas. El Banco de la Republica debe
mantener saldos minimos de liquidez inmediata para aten-
der las necesidades de transacciones en moneda extranje-
ra hechas por agentes econémicos nacionales. Entre mas
alto sea el stock de reservas, menores seran, como propor-
cion, estos saldos minimos y por tanto mayor sera K.
Aparte de estos saldos con caracter de “capital de
trabajo”, hay otros rubros de las reservas que no se invier-

ft.y = Una funcién que asocia la variable "' pri-
b o ) ten en el exterior. Tal es el caso de las tenencias de oro y de
me” con el rendimiento promedio de las ) i _ _ 3
ciertos aportes a organismos internacionales, Entre mavo-
reservas. b K T
: 4 res sean estos, cateris paribus, menor sera K.
t = Periodos trimestrales. B gra iy
CUADRO IS
Reservas internacionales. Rendimiento promedio (1)
IMillones de US#H
K, Reservas IRT, i
Periodo Saldo promedio invertidas K Rendimirnio Hendimjeniy
Ano Trimestre en cada periodo promedino de las reservas promedin
i 12 =2 (R 1] s
1975 I 3982 2459 0.62 LN} 13 908
i 657 1767 0.48 .3 15034
1 966 1979 0.50 0 1,300
I 494 3 259.1 052 10 1920
1976 | R85 4051 0 i5 49 1918
1 : 414 5116 069 Wi 368
I " H51.3 634 5 07q 1nn 6516
IV - 1043 1 7729 074 160 L
1977 | S 13576 10710 39 A5 3.228
I 3 o | G564 1.343.2 UR.1] 10.4 3128
1l i 4 P7253 14207 ns82 15.0 4278
AN | TR4 4 14713 082 200 5635
1975 ! = 19218 1.588.3 0.83 248 6.395
M i anive ma il i 20731 1.720.4 0.83 6.0 6.183
{1 4 [NPA I GO AR T 21354 17744 0.53 245 5639
e e 23631 1.974.1 0.84 200 5.994
1979 i caewvinn b m e 26371 22170 [IN2 ] 43.0 7.985
10470 2.550.9 089 418 1.717
. 1.5656.2 29772 0.R4 5.0 7464
. 3.908 4 32845 084 6.0 9.598
1980 Uiy g e e R A 43540 36826 085 1113 12,646
I S AT el 45749 37881 0.83 110.1 12.143
DY o rwa i wa ol iatasin i 49524 4.054.7 0.82 115 11.465
W - conanmammiinye 5.280.7 43391 082 95.3 9.075
1981 54253 43794 881 165.8 16.025
537173 4.2183 078 131.4 13.054
52729 40185 0.76 151.5 15.955
55185 41773 0,76 1233 12.340
* Incluye datos provisionales de noviembre y diciembre. (1) Valores en millones de dolares. Tasas de interés y relaciones en porcentajes. (2) |, = (1 + faifiznd — 1
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En el cuadro I111-5, columna (3), puede observarse que
debido a la acumulacién de reservas ocurrida entre 1975 y
1981, K se elevo de cerca de 53% a mas de 77%. El alza no
fue superior, en parte, debido al alto volumen de compras
de oro que ha venido engrosando las reservas de dos afios
para acé. La tendencia descrita debera reversarse en afios
venideros, por cuanto no se prevé una mayor acumulacién
de reservas (mas bien al contrario) y las necesidades de li-
quidez inmediata ascenderan pari-pasu con el volumen de
transacciones internacionales del pais.

Sobre la variable R no parece necesario extenderse de-
masiado en la explicacién de su comportamiento. La acu-
mulacién de reservas (R) ha sido estudiada y analizada ex-
tensamente en muchos estudios realizados durante los al-
timos afos. Basta recordar aqui que el saldo de las reser-
vas se incrementd mas de 10 veces entre 1975 y 1980. Re-
sulta obvio que con este incremento, los ingresos por con-
cepto de reservas debieron asimismo experimentar un
auge excepcional, como en efecto ha ocurrido.

Conocidas K, y Ry, la magnitud de IRy depende del ren-
dimiento promedio, (causado) de las inversiones en el exte-
rior. En vista de que, como se mencioné atras, la determi-

nacién de dicho rendimiento resulta de un complejo mane-
jo de portafolio, que no se pretende estudiar aqui, se ha op-
tado més por adoptar un esquema, en extremo simplifica-
do, de analisis y de prediccién. Se trata, sencillamente de
relacionar coeficiente entre intereses de las reservas y el
stock de las mismas, con una tasa de interés relativamente
conocida, en el supuesto que esta refleja las variaciones en
las condiciones de los mercados financieros internaciona-
les. Para tal fin se escogio la prime rate de los Estados
Unidos. Més que el nivel (que es alto por ser esta una tasa
activa), lo que realmente se busca captar mediante esta va-
riable son las tendencias. Con estos mismos fines, determi-
nado el valor en délares de los intereses sobre las reservas,
este valor se convierte a pesos utilizando la tasa de conta-
bilizacién de reservas (TCR) correspondiente.

Para analizar la importancia de las variaciones de las di-
versas variables sobre el crecimiento de RR, se elaboraron
los cuadrosII1-6 y I11-7. Estos se basan en combinar las
ecuaciones (3) y (4) anteriores y diferenciar el resultado. El
primero de dichos cuadros presenta las variaciones por-
centuales tal como resultan de la diferenciacion anterior; el
segundo muestra la contribucién de las variaciones de ca-
da variable a la variacién total.

CUADRO 1116

Crecimiento de los componentes de RR (1)

{Porcentajes)
181 = (1) + 12) +
Periodos i 12 3 141 L] 130+ 141 + (5

Afo-Trimestre AKK A RR Al A TCRTCR Ajustes & RR/RR
1977 Vi cpsswincansuns 676 3015 —-62.69 16.67 —32.85 -41.96

Wieaas R 253 22.01 —3.04 0 0.186 21.66

(]| s SR AP 1.23 416 36.76 0 1.88 44.03

IV admdaesaaiaises 0 343 31.72 o 0.62 35.77
1978 b sisiiiuiniesaiiaiua 1.22 7.70 13.49 B.5T 1.68 3266

| R i vaees 0 .87 -3.32 0 0.24 479

Hl Seanravssrasosanns 0 3.01 —B.80 0 0.03 -5.76

| i A= E——— 1.20 10.69 6.30 o —0.07 18.12
1979 | fir L I - S 0 11.57 3322 5.26 6.32 56.37

1] A — 0 15.54 -3.36 (1] ~0.78 11.30

| | [REERSTR O ] 16.68 -3.28 o —0.42 12.98

IV sstimasnin s mvwe b 1] 9.93 28.59 1] 228 40.80
1980 Vs senwinie cvnaaiisns 119 11.40 31.76 7.50 529 57.14

R s dis asa e -2.35 507 -398 (1] 0.21 -1.06

1 PP er -1.20 8.25 ~5.58 0 =0.18 1.29

| b AN P TE ot ] 6.63 —20.85 o -0.37 —14.59
1981 | Ny p . -1.22 27 76.31 11.63 10.16 99.62

|7 Ay —— | JEESeo -=3.70 —0.88 —-18.13 0 0.86 —~21.85

£ § L —2.56 —1.94 22.14 0 —0.94 16.70

L R 0 4.66 -23.13 ] —1.08 ~10.55

{1) Basado en la diferenciacion de la expresion RRy = K x Ry x iy x TCR (Véase nota pag. 27).
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CUADRO 1117

Contribucién de los cambios en distintas variables
sobre el cambio total en RR (1)

K R i TCR Ajustes Total (RR)
1977 I 16.1 7.9 —148.3 39.7 —78.3 100.0 (-}
11 1.7 101.6 —14.0 ] 0.7 100.0
1l 28 94 835 o 43 100.0
v 0 96 88,7 0 1.7 100.0
1978 1 37 236 414 26.2 b1 100.0
1] 0 164.3 —69.3 0 5.0 100.0
1m 0 52.2 —-1562.7 0 0.5 1000 (=)
1w 6.6 59.0 348 o0 04 100.0
1879 1 L] 205 58.8 93 112 100.0
1 0 1366 -29.7 0 —-69 100.0
mn 0 128.5 -253 0 -32 100.0
v 1] 243 70.1 ] 56 100.0
1980 1 21 20.0 55.5 131 9.3 100.0
1 ~2238 4829 —379.1 0 200 1000 (=)
1] —93.0 639.5 —432.5 0 —14.0 100.0
v U] 454 —142.9 0 ~25 100.0 =)
1981 1 -1.2 28 766 11.7 10.2 100.0
1 =169 = 4.0 —B3.0 0 39 100.0 (=}
in -15.3 —-116 1326 1] -=5.6 100.0
v ] 238 ~118.3 0 =55 1000 (=)

(1} Basado en el cuadro 1116, (—) Indica que la variacion total fue negativa

De los cuadros anteriores se desprende claramente el
hecho de que el crecimiento de las reservas ha sido el fac-
tor determinante de la expansion de RR. En segundo or-
den de importancia estan las variaciones en el rendimiento
promedio observado, el cual ha presentado fluctuaciones
bruscas, compensando con frecuencia, aunque casi
siempre de manera solamente parcial, el efecto del mayor
volumen de reservas, Las variaciones en el tipo de cambio
de contabilizacion de reservas han tenido una incidencia
moderada en el efecto total, si se le compara con el de las
dos variables anteriores. Su impacto se produce solo una
vez por ano, debido a la manera como la Junta Monetaria
fija este tipo de cambio. Puede observarse, finalmente que
la proporcion de reservas invertidas, K. no ha presentado
variaciones de consideracion a las cuales se les pueda atri-
buir el comportamiento de RR.

Para concluir esta seccién, conviene anotar que el mane-
jo que le da el Banco de la Republica a las reservas interna-
cionales obedece fundamentalmente a criterios de seguri-
dad y no a criterios de maximizar rendimientos cualquiera
que pudlera ser el riesgo implicito. A este respecto resulta
atil citar los comentarios del gerente del Banco de la Re-
publica en sus notas editoriales correspondientes a sep-
tiembre de 1979:

“El manejo e inversién de las reservas del pais obedece a
politicas bien definidas de permanencia muy estable. Los

ENERO 1982

criterios que las componen, a los cuales se cifie estricta-
mente el Banco de la Repiblica, son los de su colocacion en
documentos sélidos y seguros, de adecuada liquidez, y que
produzcan un beneficio acorde con el rendimiento de acti-
vos similares en el mercado internacional de capitales. Se
busca de esta manera mantener los activos internaciona-
les de la nacion protegidos, disponibles y rentables. Estas
pautas son, de otra parte, las que orientan la actividad de
los bancos centrales respetables de los demds paises del
mundo.

La importancia de los criterios anotados no requiere ma-
yor justificacion. En general se aplican a la utilizacion de
fondos privados y con mucha mas razén tratandose de
bienes publicos. En cambio el orden de prelacion de estos
criterios si merece un comentario especial. La escogencia
de la seguridad como el primero de ellos no es casual. Se
deriva del caracter social que tiene estos recursos, de su
trascendencia para la nacién y de sus profundas implica-
ciones sobre toda la vida econémica del pais. Por lo tanto,
la riqueza acumulada en esta forma de capital se ha de pre-
servar de los riesgos propios e inherentes a la utilizacion
del capital privado”.

Mas adelante se afirma:

“En cuanto al objetivo del rendimiento, cabe observar
que los activos internacionales deben dar el producido nor-
mal de toda inversién con caracteristicas de maxima segu-
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ridad v un buen grado de liquidez. El producido de las re-
servas es econémicamente muy importante, porque ade-
mas constituye un recurso fiscal y cambiario. Sin embar-
go, la escogencia del nivel de rendimiento deseado simpre
debe hacerse respetando la restriccion que significan los
dos eriterios anteriores”,

Luego se dice:

“Uno de los aspectos mas complejos de la administra-
cion de reservas internacionales es el que se origina en la
inestabilidad del sistema monetario internacional. Desde
la eliminacion de las paridades cambiarias de las principa-
les monedas de reservas se ha hecho mas dificil la tarea a
que nos venimos refiriendo. No existe formula sencilla pa-
ra preservar los activos internaciones de fluctuaciones en
las tasas de cambio. La practica que a este respecto ha se-
guido el Banco de la Republica tiene en cuenta tanto la re-
lativa firmeza de una determinada moneda como los rendi-
mientos que ésta produce. Es sabido que las tasas de inte-
rés generalmente reflejan la situacion de solidez o inestabi-
lidad de los signos monetarios. Por eso mientras las inver-
siones en una determinada moneda genera rendimientos
apreciables —hasta mas del 10% en algunos casos— otras
cargan intereses negativos. Evidentemente, dada la alta
variabilidad de las tasas de interés no es tan obvia la esco-
gencia con base solamente en la estabilidad de una deter-
minada moneda. Una moneda con alto rendimiento puede
cubrir la devaluacion transitoria que la afecta si genera un
monto por concepto del valor de la inversion mas intereses
capitalizados, superior al de otra con tasa de cambio firme
pero intereses bajos. Esto es mas importante aun si se
tiene en cuenta que el producido de las reservas que se in-
corpora como recurso fiscal a través de la cuenta especial
de cambios debe tener un minimo de regularidad. Tampo-
co debe perderse de vista que si el horizonte de tiempo du-
rante el cual se miden las revaluaciones y devaluaciones de
las diferentes monedas que integran el portafolio es sufi-
cientemente amplio —v esos son los términos hacia los
cuales deben orientar sus metas los paises v los bancos
centrales— es de esperar que se presenten compensa-

ciones’”’,

Los comentarios anteriores dejan bastante claro el
hecho de que las reservas se han venido invirtiendo dando
prioridad al criterio de seguridad, al tiempo que la diversi-
ficacion del portafolio ha sido guiada por criterios que no
se basan exclusivamente en la variable rendimiento.

[11— D. Egresos por manejo de reservas (EMR)

Los egresos por manejo de reservas se pueden descom-
poner en dos grupos principales. El mas importante de
ellos fel valor), corresponde al rendimiento de los titulos
canjeables por certificados de cambio. Estos son documen-
tos emitidos por el Banco de la Republica, denominados en
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moneda extranjera, utilizados como uno de los mecanis-
mos de operaciones de mercado abierto. Al estar denomi-
nados en dolares. sus poseedores reciben como parte del
rendimiento la devaluacion del peso frente a la divisa nor-
teamericana. El resto de su rentabilidad es el interés nomi-
nal de los titulos. El segundo grupo de los egresos por ma-
nejo de reservas, incluye otros gastos imputables a dicho
manejo, tales como télex, seguros, transporte de valores,
etc. v ademas ciertos pagos a instituciones internaciona-
les. En forma abreviada, EMR puede expresarse de la si-
guiente manera;

EMR, = ITC, + DCTC, + OT, i
donde:
ITC = Intereses por titulos canjeables
DCTCy = Diferencia de cambio sobre titulos
canjeables
OTy = Egresos por manejo de reservas diferen-

tes a los anteriores.

En el cuadro 111-9 se presenta la evolucion trimestral de
las variables anteriores para el periodo 1978-1981, La pri-
mera observacion pertinente sobre estas cifras es que los
niveles de EMR se mantuvieron relativamente bajos, me-
nos de $ 500 millones, hasta el tercer trimestre de 1979. A
partir de entonces se inicia un acelerado proceso de creci-
miento de manera tal que para el Gltimo trimestre de 1980,
EMR habia superadao los $ 3.000 millones. Se ohserva, asi-
mismo, que este crecimiento se debio a pagos por concepto
de titulos canjeables, por cuanto ¢l rubro OT muestra cla-
ra tendencia a perder participacion en el total (véase co-
lumna 5 del cuadro mencionado).

El rapido crecimiento de los egresos por concepto de ti-
tulos canjeables obedece, fundamentalmente, al mecanis-
mo existente para financiar el costo de la colocacion de los
titulos de participacion en el mercado. En efecto, los recur-
sos captados mediante estos documentos son reinvertidos
en titulos canjeables.

De acuerdo con los argumentos que se han expuesto en
paginas anteriores, el elemento basico que debe conocerse,
a fin de analizar los egresos por manejo de reservas, es la
colocacion de titulos canjeables. Dado este rubro, el estu-
dio de EMR, resultaria, en principio sencilla utilizando,
ademas de ta ecuacion (1), la metodologia siguiente:

ITCt = il X TCNDK {1+ DEV) (2)
DCTC = DEV x TCN, 3)
OTy = b (ITCy + DCTCy) (4)
TCN = TP, + OTC, (5)
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Donde:
ITC = Intereses sobre titulos canjeables.
TCN, = Saldo. en pesos, de titulos canjeables al
comenzar el periodo.
iy = Tasa de interés pagada a los titulos can-
jeables,
DEV{ = Devaluacion del tipo de cambio oficial
durante el periodo (11).
by = Porcentaje.
TPy = Fondos de titulos de participacion rein-
vertidos titulos canjeables.
OTCy = Otros titulos canjeables de origen distin-

to a la reinversion de recursos captados

a traves de TP.

El procedimiento de analisis descrito por las formulas
anteriores adolece de algunos problemas. El mas impor-
tante de ellos se refiere al hecho de que alli se representan
los rendimientos causados, no los realmente pagados. Es-
ta distincion se convierte en realmente relevante cuando
se presenta simultaneamente que el saldo en poder del
publico crece, y que no existe un patron definido en las re-
denciones de los titulos. Cuando no existe informacion in-
mediata sobre la cuantia de las nuevas colocaciones ni
sobre la estructura temporal de las redenciones. es inesca-
pable acudir a un método simple. ¥y quizas algo impreciso
como el que aqui se utiliza. En el largo plazo, no obstante,
estos problemas, tienden a desaparecer.

La ultima formula divide el saldo de titulos canjeables
en dos grupos. El primero de ellos incluye los que resultan
de la reinversion de los recursos provenientes de los titulos
de participacion (TP). El resto de los TCN, poseidos por la
banca comercial. Fedecafé. FAVI. las companias de segu-

ros y algunos establecimientos publicos se agrupan en la
variable OTC.

En los cuadros 111-10 y I11-11 se realiza una proyeccion
ex-post de los valores de I'TC y de DCTC. Al comparar los
valores estimados con los observados (columnas 8 v 9) en-
contramos que los errores para 1979 fueron de 22% y 13%,
respectivamente, y del 5% en 1980, para ambas variables.
La causa de los errores, tal como se anoto anteriormente,
se origino en el mas rapido crecimiento del saldo de TCN
en poder del publico, —especialmente en 1979— y en el
patron de redenciones de los TCN. Dentro de cada ano, en-
contramos que los errores se suceden en forma particular
en cada uno de los dos afos analizados. Asi, en 1979, en los
tres primeros trimestres los valores estimados son mayo-
res que los observados, ocurriendo lo contrario en el ulti-
mo trimestre. Esto es asi pues en elultimo periodo se per-
ciben los rendimientos causados, v no cobrados, en los an-
teriores: v adicionalmente hacia final de cada ano no se
presentaron significativos incrementos de titulos cobra-
dos. En cambio en 1980 los errores por exceso ocurren en
los trimestres | y 111, cuando se causan y no se cobran los
rendimientos; los errores por defecto sucedieron en el 11 y
IV trimestres, (especialmente en este ultimo), cuando se
cancelaron v se entregaron al publico los rendimientos
causados en los periodos anteriores, Como conclusion del
ejercicio anterior, se desprende que los errores en el curso
de un ano tienden a compensarse v que el error de proyec-
cion sera menor en la medida en que el saldo de TCN sea
mas estable.

1111 Notese que agui ng 3¢ utibze la TCR como en ls mayor parie de los
otros rubros de la CEC

CUADRO 1112

Egresos por manejo de reservas (EMR)

iMillones de pesosi

i 12 13 i 151

Periodo IcT, DCTC, 0T, i+ 12+ i Relacion

Tutal EMHE, 1AV

1978 . P —— 461 263 549 1573 .54
" LR 397 a7 2344 057

m LTE] L 972 285 .46

IV 1539 2587 519 4645 U

197% | % yh i s ilE T2 1178 1259 4264 049
1] i L] 857 iBa 68T LY

i 2hK.4 344 1559 H4RT 035

v A 5139 2809 T LUYE .08

19560 i 2.0 3613 2329 9753 .24
1 v raas K189 BBR 3 2302 1.9374 niz

L ey e 1] T e 6942 590.0 255 8 1.504.8 T

& =, = . - 14178 1 5580 h94 301986 noz

1981 Vg mpanss avine 7883 405.2 2047 14782 ale
17825 roiss RLAE 3.981 4 0.10

1.089.9 1.053.0 325.2 2461 8 013

1.571.0 2.000.8 874 3.659.2 0.02

11y Egresos por intereses de los (itulos canjeables 121 Diferencia de cambio recompra de titulos canpeables. 13) Otros egresos. Fuente: Banco de la Republica, Depar:

tamento Internncional
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CUADRO 111-10

Calculo de ingresos de intereses por manejo de reservas

1976-1981
1%1" 121 131 141 ) =
; IR, RR Ingresos por (314
Perlodo Intereses s intereses a
recibidos la CEC (pesos)
1976 | EEERC TRt 30 4875 146.3 1749 0,836
|| fiRyeetarn -t 30 7.957 2387 200.3 0.822
|| [RPEroTRA= 30 10.093 3028 330.1 0917
v 30 16 192 485 8 521.9 0.931
1977 | P PR Ay g e e a5 8535 2087 3029 0.986
L e r e VRSN N [, 35 10.384 3634 376.3 0.966
m . . as 14955 5234 4976 1,052
| ) A S A as 20.302 7106 755.3 0.941
1978 1 wvrni e s PR e SRR a8 24 807 9427 934.2 1009
N ceniumin e s miEs 38 25997 987 9 1.005.1 1983
m 38 24.501 a0 970 7 0.959
v 38 28939 10997 1.128.4 0.975
1979 1 40 42991 17196 1.722.1 0.999
I 40 47 R49 19140 1.950.2 0.94)
m .... 40 54 062 2.1625 21935 0986
IV caavienasssysrisnreranrrinds 40 76121 044 8 31356 0971
1980 T 43 111.277 417849 48353 0.989
e N L R 43 110,105 47345 48543 0.975
HH cicenssnsninse 43 111 530 47954 52731 0.909
W .an . 43 95 260 4.096.2 12293 0,969
1981 b e s A B M L L] 165789 795679 7 906.3 1.007
B s snnnimian iR e 48 131416 6.308.0 6.462.1 0.976
11} i R 7 45 151.653 T.274.5 75766 0.960
IV iiviiss . 48 131700 632186 6.706.6 0.943
CUADRO H1-11
Céleulo de egresos por manejo de reservas (1)
1 2 3 ) = 15 = 16} m (81 19
Promedio Promedio =3 120 x (3 Diferencia Error Error
enlocado (21 121 colocado ITC DCTC ITC de cambio  Estimacion  Estimacion
1Dolaresi i ATCTC 1Pesosi estimados estimada observados  observada 161140 (TI5)
B
1979 I 119.096.1 0.035 0.0267 4.878.220.0 170.731.7 _IN.?“.& 82 666 117.776
11 199,298 4 0.035 0.0253 B.374.023.2 293.090.8 211.862.8 188,948 85,655
] 275.706.9 0.035 0.0054 12.199.221.2 426.972.7 65.875.8 258,356 34.406
v 297.513.4 0.035 0.0145 12.775.365.0 4471378 1852428 513.933 280.773
Total afio 1.337.939.0 593.229.9 1.043.903 518610 0.78 0.87
1980 1 423.555.1 0.035 0.030 18.711.5326 864.903.6 561.346.0 382.003 361.341
] 422.708.3 0.035 00380 19.460.5T1 4 681.120.0 739.501.7 Bl1B.AT2 B85 284
I 6546.837.1 0.035 00345 307275293 10754635 1.060.099.8 694.186 590.000
v 615.861.2 0.035 0.0400 303846726 10634635 12155870 1.417.831 1.558.034
Total
afo 34749506 3.576.534.5 3312892 3.397.659 0.96 0.95

(1) Miles de pesos y porcentajes. (2) Valores tomados entre los puntos medios de loa trimestzes. Fuente: Departamentos Fiduciaria y Extranjero, Banco de la Re
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