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

Por Juan Carlos Jaramillo y Armando Montenegro

CAPITULO IV
UTILIDADES POR COMPRAVENTA DE DIVISAS

Las utilidades por compraventa de divisas se generan en
la medida en que el Banco de la Republica venda divisas a
un precio superior a aquel al cual las compré. Esto puede
suceder por diversas razones, entre las cuales merecen
mencionarse las siguientes: a) cuando el Banco aplica des-
cuentos a la redencién de certificados de cambio se produ-
ce una utilidad; b) las operaciones del gobierno con cargo
al presupuesto nacional se realizan a tasas inferiores a la
tasa oficial; c) en la medida que exista un proceso de deva-
luacién continua y se mantengan saldos positivos de reser-
vas, tenderdn a producirse utilidades en la compraventa
de divisas. Para este ltimo caso, los determinantes de las
utilidades no son, sin embargo, solamente el tamafo de las
reservas y el ritmo de devaluacién. Entran en su calculo
otras variables, cuya importancia es en ocasiones muchisi-
mo mayor que la de la devaluacién o que la del volumen de
reservas internacionales.

Conviene anotar antes de proseguir, que la metodologia
de célculo de este rubro no se ha modificado desde que, a
mediados de los afios sesenta, fue disefada por la Junta
Monetaria. Las condiciones econémicas han cambiado, na-
turalmente, de ese entonces para acé, y ha sido esta la cir-
cunstancia que ha implicado el cambio drastico que ha
sufrido la participacién de las utilidades por compraventa
de divisas dentro de la CEC. El mecanismo de calculo de
las mismas, sin embargo, se ha mantenido inalterado.

IV—A. Determinantes basicos del rubro (12)

En un periodo cualquiera, la utilidad por compraventa
de divisas esta determinada por la diferencia entre el pre-
cio de venta de las divisas y el costo promedio de haberlas
adquirido, multiplicada por el nimero de divisas vendidas

durante el periodo en cuestién. Algebraicamente se tiene:

U = (TCV,—CPA)V, (1)

Donde:

Ug = Utilidades en el periodo t.

TCV, = Tasa de cambio (venta) promedia durante el
periodo t.

CPA; = Costo promedio de adquisicién de las divisas
existentes en el periodo t.

Vi = Ventas de divisas durante el periodo t.

Se describen en seguida los determinantes basicos de las
utilidades, incluidos todos en la ecuacién (1)
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IV—A-1. Tasa de cambio-venta.

Hay que destacar, en primer término que esta tasa no es
tnica en un dia determinado, sino un promedio de las tasas
a las cuales vende divisas, en ese dia, el Banco de la Re-
publica. Las razones para esta variedad de tasas son mul-
tiples. Entre ellas se destacan las siguientes: a) Las opera-
ciones del gobierno, con cargo al presupuesto, se realizan a
una sola tasa a lo largo del ano: la tasa de contabilizacion
de reservas (TCR), descrita en el capitulo 111. Las opera-
ciones de particulares se realizan al tipo de cambio oficial
vigente cada dia; b) la venta de divisas con cargo a los de-
positos de importacion y/o giro, se hace no al tipo de cam-
bio oficial del dia, sino al tipo de cambio vigente en la fecha
en que se constituyo el depésito. Como estos depositos son
mantenidos por algun tiempo y existe un proceso de deva-
luacién continua, estas dos tasas no coinciden; ¢) Cuando
existio el tipo de cambio petrolero este diferia (era inferior)
del tipo oficial. La tasa promedio de venta se veia deprimi-
da por este factor: d) En aquellas ocasiones en que los titu-
los canjeables por certificados de cambio son usados por
sus tenedores para adquirir divisas, estas son liquidadas
de acuerdo al tipo de cambio vigente en la fecha en que se
adquirié el titulo. Este valor difiere, necesariamente, del
tipo de cambio oficial del dia de la transaccion.

En la medida que las distintas operaciones descritas en
el parrafo anterior se mantengan relativamente constantes
como proporcién de las transacciones totales, la tendencia
de la TCV sera similar a la del tipo de cambio oficial (13).
Como veremos mas adelante, este no ha sido siempre el ca-
s0, razon por la cual las variaciones de la TCV han sido, en
ocasiones, muy diferentes al ritmo de devaluacion oficial.

IV—A-2. Costo Promedio de Adquisicion (CPA).

Como su nombre lo indica, esta variable registra el costo
promedio de adquisicién (medido en pesos por ddlar) de ca-
da una de las divisas que, en un momento dado, componen

(12) El analisis que s¢ presenta aqui se simplifica al maxima v es, en buena
parte, de cardcter intuitivo, Una presentacion mas rigurosa se incluye en el
Anexo A—-IV.1.

113) O sea, la tendencia coincide con la tasa de devaluacion.
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el stock de divisas. En esencia, su método de calculo con-
siste en dividir el valor en pesos del stock por el valor en
doélares del mismo, es decir;

Valor en pesos del stock de divisas
CPA = (3)
Valor en dolares del stock de divisas

El numerador de la expresion anterior, para el dia Ly.se
obtiene sumandole al valor del stock el dia anterior (1) las
compras del dia t}. El stock del dia anterior estaba valora-
do a la tasa promedio CPA . Las compras del dia 1| se va-
loran a la tasa promedio de compra (TCC) de ese dia. El de-
nominador registra estos mismos rubros pero sin la con-
version a pesos. Se tiene enlonces:

Ro X CPAO + COMI X TCCl

CPA = (2A)
Rﬁ + COMl

Donde:

CPA; = Costo promedio de adquisicién en el dia t

Ry = Stock de divisas el dia t

COM; = Compras de divisas el dia t

TCC, = Tasa de cambio promedio para compra el
dia t.

Como puede observarse, el método de calculo del CPA
tiene un importante elemento autorregresivo el cual le in-
volucra cierta estabilidad, y hasta inercia, en la medida
que el stock de divisas (R) sea mas grande. En efecto, co-
mo se ve en la tercera columna del cuadro siguiente, en
afos recientes durante los cuales el saldo de divisas ha ve-
nido en aumento, la variabilidad del CPA es muy inferior a
la del tipo de cambio oficial.

CUADRO V-1

Comparacion entre la evolucion del CPA
y el tipo de cambio oficial

(Variaciones porcentuales) (1)

Afio Tasa oficial CPA Relacion

imn 12) 2
1976 10.2 RS 1.20
1977 4.5 4.6 .98
1978 LRV 6.2 1.29
1979 7.3 7.0 1.04
1980 15.7 10.5 1.50
1981 16.0 138 116

(11 Con base en valores al finalizar el afo. Fuente: Banco de la Republica.

Simulaciones hechas haciendo uso de la formula 2A
corroboran que en la medida que aumente el tamafo del
stock de reservas el CPA tendera a rezagarse respecto al
nivel de la tasa de cambio oficial. Si se examina la ecuacion
(1) resulta claro que esta “inercia” del CPA tiende a incre-
mentar las utilidades. Este ha sido factor importante en

18

determinar el rapido aumento de las mismas durante los
ultimos anos. Sin embargo, como veremos luego, no ha si-
do el principal.

IV—A-3. Ventas de divisas (V).

Esta variable recoge las transacciones divisas-pesos que
respaldan la venta de moneda extranjera por parte del
Banco de la Republica a los usuarios. No recoge, sin em-
bargo, ventas de divisas que no estén respaldadas en una
operacion divisa-peso; por ejemplo, si el Banco de la Re-
publica entrega délares a un importador, y recibe a cambio
pesos, esta operacion afecta la variable V. Por el contrario,
si el Banco entregara estos mismos dolares, pero recibien-
do en vez certificados de cambio, la operacion no afecta a
V. En resumen, entonces, V son solamente las ventas de
divisas que hace el Banco de la Republica a cambio de pe-
sos. Por lo tanto, V no son todos los egresos en moneda
extranjera de la balanza cambiaria.

En el cuadro 1V-2 se presenta la evolucion de la variable
V desde 1977. Asimismo se incluyen los egresos totales de
divisas y la relacién entre estos y V. Lo primero que salta a
la vista es la gran inestabilidad exhibida durante el pe-
riodo por la relacién egresos totales/ventas. Comprender el
por qué de esta inestabilidad resulta crucial para explicar
el comportamiento de las utilidades (14).

El comportamiento erratico descrito obedece a cambios
bruscos en las ventas (V) y no a los egresos cambiarios, los
cuales, por el contrario, tienen una tendencia creciente re-
lativamente estable, reflejando el comportamiento, tam-
bién estable, de las transacciones internacionales del pais.
Se concluye, entonces, que a lo largo del periodo analizado
se presentaron cambios marcados en la forma que toma-
ban las transacciones de ventas de divisas por parte del
Banco de la Republica. En términos de lo explicado en el
primer parrafo de esta subseccion, la proporcion de las di-
visas adquiridas por el publico a cambio de pesos fluctué
de manera marcada a lo largo del periodo. Obviamente, los
giros hechos con divisas adquiridas mediante otros meca-
nismos mostraron fluctuaciones opuestas. El principal de
estos mecanismos es el certificado de cambio. Los giros
hechos con divisas adquiridas mediante certificados de
cambio como proporcién de los egresos totales de la balan-
za cambiaria nos muestran que, en efecto, la adquisicion
de divisas mediante certificados de cambio mostré fluc-
tuaciones marcadas, que coinciden, grosso-modo, con las
registradas en el cuadro IV-2. (15).

114) Notese que ¥V entra de manera multiplicativa en la ecuacion (1), Asi, os-
cilaciones bruscas en esta variable producen efectos magnificados en Ut Por
esto resulta fund al entender el comp b de Vy

{15) Si las cifras del cuadro 1V-2 se ajustan para tener en cuenta giros con
divisas adquiridas mediante certificados ly se hacen olros ajustes de menor
importancial practicamente desaparecen las fluctuaciones observadas en ese
cuadro.
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CUADRO 1V-2

Egresos totales y venta de divisas

(Millones de dolares y porcentajesi

1977 1978 1979 1980 1981
Venta Egresos % Venta Egresos % Venta Egresns 9 Venta Egresox 0 Venta Egresos 9
totales totales totales totales tolales

Enero 500 1943 389 1546 3113 201 9.4 3362 349 3075 4945 1.61 3680 524.0 1.42
Febrern 40 2282 JOB 1100 2481 2.26 970 2093 309 3290 4352 1.32 4350 563.0 1.29
Marzo 9200 3007 334 1175 3047 259 1703 3528 207 3682 4933 1.3 4510 6490 1.44
Abril 704 2268 322 1230 2928 238 2350 3365 1.43 3450 5134 1.49 5400 6120 1.13
Mayo 940 2535 270 1270 3367 265 2604 3986 148 4180 5287 1.26 4380 571.0 1.30
Junio 795 2553 321 1360 3176 234 2774 4223 152 4442 5464 1.23 4840 5720 1.18
Julio 627 2387 381 1091 2091 274 2895 4245 147 4086 574.1 141 4550 6240 1.37
Agosto 1271 2499 195 1067 3423 324 2020 4121 141 3895 5475 1.41 4300 5870 1.37
Septiembre 1487 279.7 1.B8 1403 3667 261 3105 4221 1.36  435.0 597.7 1.37 5330 6940 1.30
Octubre 130.0 2787 214 1136 3269 288 3460 5012 1.45 4770 6286 1.32 4690 6120 1.30
Noviembre 131.4 2822 215 1480 3667 248 3365 474 141 4700 5449 LI6 4490 5740 1.28
Diciembre 2322 4009 1.73 1432 23231 226 3670 4620 1.26 4600 582 1.27 5370 770 1.44

1.290 3.187.0 247 1.5280 3.836.1 2.51 3.087.0 48418 1.57 48520 64863 1.34 5589.0 7.353.0 1.32

A qué se debe, entonces, la mayor o menor utilizacién
de certificados para adquirir divisas? Por lo general, al
usuario le resulta mas barato adquirir divisas mediante
certificados de cambio, ya que estos se compran en el mer-
cado con un descuento respecto al tipo de cambio oficial.
En la medida que la oferta de certificados no ha sido una li-
mitante, son restricciones de indole institucional las que
han modificado su utilizacion para comprar divisas. Espe-
cificamemte, las frecuentes modificaciones en la reglamen-
tacién acerca de los depésitos de importacién y giro, tu-
vieron el efecto de variar la utilizacién de certificados.
Veamos por qué.

Si no existieran estos depdsitos, un importador podria
adquirir certificados por el 100% del valor de su giro al ex-
terior, ¥ usar estos documentos para comprar las divisas
respectivas. En este caso las ventas (V) serian cero (16).
En el otro extremo, si el depésito de giro fuera del 100%, el
importador tendria que depositar, en pesos, el valor total
de su importacién. Posteriormente adquiriria los délares
para el pago al exterior con cargo a su depésito. Es decir,
usaria los pesos de su depésito para obtener las divisas re-
queridas. En este segundo caso, el valor de las ventas (V)
seria igual al de la importacién. Depésitos intermedios
(mayores que cero, menores que cien) darian lugar a que
parte del giro se adquiriera mediante certificados de cam-
bio y la parte restante con los pesos del depésito. Vemos
entonces como la existencia del depésito afecta directa-
mente el valor de V.

La reglamentaci6n sobre depésitos tuvo, durante los ul-
timos afios, diversas modificaciones con el propésito de
lograr, por una parte, una mayor agilizacién de los giros al
exterior y, por otra, una mayor contraccién monetaria (17).
La variacién mas importante fue la elevacion al 95% del
depésito de giro. Ello implicé que un altisimo porcentaje
de las divisas debian ser adquiridas mediante operaciones
peso-divisa. Como consecuencia, el aumento en la variable
V fue enorme. En gran parte este ha sido el motivo por el
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cual las utilidades por compraventa de divisas experimen-
taron el rapido crecimiento a que se hizo referencia en el
capitulo IT (18). En la seccién IV —C-5 se aisla el efecto de
este cambio en V, sobre U,.

Resulta interesante anotar aqui un hecho de ocurrencia
relativamente comun en politica econdmica. Las interrela-
ciones del sistema son complejas y variadas. Con frecuen-
cia, cuando se busca el logro de un objetivo X mediante el
uso de un instrumento A, se afectan simultdneamente
otras variables Z. A veces, el efecto sobre Z no se ha pre-
visto y, cuantitativamente, puede ser superior al efecto
sobre X. Este fue precisamente el caso con la elevacion de
los depésitos para giro (Instrumento A): Se buscaba que el
certificado de cambio cumpliera un papel mas restrictivo
{Objetivo X). Se logré ademaés, de manera inadvertida, que
las utilidades por compraventa de divisas se acrecentaran
en forma marcada (variable Z) (19). Este hecho relieva,
nuevamente, la necesidad de estudiar a fondo las distintas
interrelaciones existentes entre las variables que se ven
afectadas por los mismos. Naturalmente, una compren-
sién total y absoluta de estas interrelaciones es, de seguro,
imposible de lograr. No obstante, la relativa escasez de es-
tudios y modelos sobre la economia colombiana, hacen
pensar que esfuerzos marginales en esta area producirian
resultados muy positivos para mejorar la comprension y el
manejo de las distintas variables de politica econdémica.

divi

(16) Recuérdese que en V fig didas a bio de
pesos. Como egreso cambiario si quedaria registrado, naturalmente, el valor
total de la importacion.

(17} En ocasiones se modificd también la parte de los depositos que podia
constituirse en certificados. Esto buscaba no sélo congelar mayores sumas
mediante este titulo, sino la d da por certificados y por
tanto su rendimiento.

(18) Para una explicacién detallada acerca de la legislacion cambiante res-
pecto a los deposilos, véase, Clavijo, Sergio *'Los depésitos previos de impor-
tacién: su operatividad y comportamiento reciente”. Revista del Banco de la
Repablica, junio de 1981,

119) El que este hecho se haya producido de manera inadvertida no basta
para catalogario como “bueno™ o “malo”. Sobre esto se producirian algunos
aurgumentos en secciones siguientes. Es preocupante, no obstante, su cardc-
ter fortuito,

Ly i

&)

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



IV—B. La naturaleza de las utilidades por compraventa
de divisas.

Como se ha explicado ya, las utilidades por compraventa
de divisas se causan como consecuencia de que el Banco de
la Republica vende divisas a un precio superior al costo
promedio de adquisicion de las mismas (CPA). Para que el
precio de venta supere al costo promedio de adquisicion, se
requiere, necesariamente, que se haya producido una deva-
luacién o un proceso devaluatorio previo al momento en
que se venden las divisas. Puede decirse entonces que es-
tas utilidades son generadas como consecuencia de la poli-
tica cambiaria. ;Quiere esto decir que las utilidades por
compraventa de divisas son simplemente un resultado
contable? La respuesta a esta pregunta es, a nuestro
juicio, "no”", Sin embargo, para comprender esto, hace fal-
ta analizar mas detenidamente el origen de dichas utilida-
des.

Al afirmar que el costo promedio de adquisicion (CPA)
en un momento dado es $CPA por délar, se esta diciendo
que el Banco de la Republica ha debido gastar,

Emision = $CPA x S (1

para adquirir el stock (S} de divisas que tiene a su disposi-
ci6n (20). En la medida que durante el periodo en que se
acumuld dicho stock se hubiera producido una deva-
luacién (o proceso devaluatoriol, el tipo de cambio sera su-
perior a $CPA. Esto se debe sencillamente a que algunas
{y hasta posiblemente todas) las divisas del stock fueron
adquiridas a un precio inferior al tipo de cambio (TC) de la
fecha. Tenemos entonces que,

TC, > CPA, 2)

Supongamos ahora que se vende todo el stock de divisas
de la fecha al tipo de cambio vigente (21). Al hacer esta
operacion, el Banco de la Republica recogeria billetes en
circulacién por un valor igual a,

Contraccion = $TC x S (3)

el cual. dada (2), debe ser necesariamente superior al valor
que el Banco habia emitido al comprar las divisas, o sea el
representado por la ecuacion (1). Es decir,

$TCxS > $CPA xS
o (4)
Contraccién > Emision

Asi, la operacién de compraventa de divisas descrita, ge-
neraria una contraccion monetaria neta, equivalente al sal-
do de divisas multiplicado por la diferencia entre el tipo de
cambio y el costo promedio de adquisicién. Resulta sen-
cillo demostrar (22) que dicha contraccién seria idéntica a
la utilidad por compraventa de divisas que se generaria en
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la operacion descrita. Por lo tanto, monetariamente lo que
se hace al entregar las utilidades en cuestion al gobierno, a
través de los giros a Tesoreria con cargo a la CEC es evitar
la contraccion monelaria que generaria la operacion. Note-
se, por lo tanto, que el traspaso de las utilidades por
compraventa de divisas, contrario a lo afirmado por
muchos analistas, no constituye emision neta por parte
del Banco de la Republica, Dicho traspaso lo que hace es
evitar la contraccion monetaria que de otra forma se pre-
sentaria,

Si las utilidades por compraventa de divisas no son emi-
sion primaria, cabe preguntarse ;de donde surgen? La ar-
gumentacion presentada en los parrafos anteriores permi-
te contestar esta pregunta. Veamos por qué. En el caso del
ejemplo que se acaba de presentar, las utilidades son
iguales a:

U=TCxS—-CPAxS (5)

El término CPA x S es el valor en pesos que el Banco de
la Republica ha entregado a exportadores de bienes y ser-
vicios y a los importadores de capital externo a cambio de
las divisas que reintegran. El término TC x S es el valor en
pesos que recibe el Emisor, de parte de los usuarios de di-
visas (importadores de bienes y servicios, exportadores de
capital) por los giros que ellos realizan. Debido a la deva-
luacién. los pesos que se entregan son inferiores a los pe-
sos que se recogen. Los usuarios de divisas pagan mas del
costo promedio de la adquisicion de las mismas. En este
hecho se generan las utilidades, En la medida que dichas
utilidades son entregadas al gobierno, las mismas consti-
tuyen una transferencia real de recursos, de los usuarios
de divisas al gobierno. No son, pues, ni un "resultado con-
table”, ni una emision primaria. Conviene tener presente
este punto.

Si la entrega al gobierno de las UCVD no constituyen
emision primaria neta, ;de donde surge el concepto de que
si lo es? ;Qué dentro de todo este manejo si causa emision?
Son preguntas validas que requieren contestacion, Las
respuestas a las dos estan interrelacionadas como vere-
mos a continuacion.

En primer término hay que recalcar que el Banco genera
emision cuando compra divisas. En la medida que el Ban-
co compre divisas a tasas de cambio cada vez mas altas,
genera cada vez mayor emision por cada délar que ad-
quiere. Este es el proceso que causa la expansién moneta-
ria (23). Las utilidades se generan, por el contrario, cuando

(201 La suma $CPA x S son pasivos del Banco de la Hepublics, va sean
billetes u otro tipo de pasivos. Para simplificar ¢l argumento supondremos. sin
embargo, que se trata simplemente de billetes del Banen

(21} La argumentacion puede hacerse suponiendo gue solo se vende una
parte del stock. Las conclusiones son idénticas pero el analisis se haria algo
menos sencillo.

1221 Veéase anexo

(23) Asumiendo reservas constantes; si las reservas crecen hay natural
mente expansion también, Este es un hecha suficientemente conocido, que no
merece mavor profundizacion.
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se venden divisas. Es decir como el resultado de un proce-
so de contraccion. El origen de la confusion parece estar en
el hecho de que las utilidades se producen debido a que hay
devaluacion y la expansion monetaria se produce también,
debido a que hay devaluacién. Este nexo comun, sin em-
bargo, no es justificacion para afirmar que las utilidades
sean emision.

Los siguientes ejemplos pueden aclarar mas el punto, Si
con el fin de promover las exportaciones (digamos), se
adoptase una politica (como la actual) de tipo de cambio
creciente y al mismo tiempo se decidiera (por alguna ra-
z6n) vender divisas a su costo promedio de adquisicion
(CPA), en vez de al tipo de cambio del dia, las operaciones
de compraventa de divisas no generarian utilidades. Sin
embargo, si se produciria la expansion monetaria oca-
sionada por la devaluacién permanente. De otra parte, si
la politica adoptada fuera la de mantener costante el tipo
de cambio al cual compra divisas el Banco de la Republica,
pero (por cualquier motivo) se vendieran divisas a Lasas
crecientes, se producirian utilidades en la compraventa de
divisas pero no se generaria emision primaria alguna,

Existen buenas razones para pensar que ninguna de es-
tas dos politicas seria conveniente. Lo que muestran los
ejemplos anteriores, sin embargo, es la independencia que
de hecho existe entre las utilidades por compraventa de di-
visas y la emision primaria originada en la devaluacion.
Bajo el actual sistema ambos conceptos estan intimamen-
te relacionados. Debe quedar claro, sin embargo. que no
por ello son lo mismo.

Como hemos visto, las UCVD son un traslado de recur-
sos de los usuarios de divisas al gobierno ;Podria esto in-
terpretarse entonces como un impuesto disfrazado? Consi-
deramos que este no es tampoco el caso. El ejemplo si-
guiente aclara este punto y, de paso, arroja luces sobre la
verdadera naturaleza y el origen de las utilidades por
compraventa de divisas.

Supongamos que existieran en el pais (como de hecho
existen, especialmente en Cucuta) casas de cambio, y que
ademas estas estuvieran-autorizadas para acumular divi-
sas. Supongamos, ademas, que el tipo de cambio oficial se
maneja, como hoy en dia, de manera discrecional por parte
del gobierno. Para simplificar el argumento imaginemos
también que el publico tiene certeza acerca de la deva-
luacién que se va a ir presentando.

Si una de estas casas de cambio optara por acumular di-
visas, sabria que ganaria al hacerlo un rendimiento sobre
las mismas equivalente a la devaluacién del peso frente al
dolar (actualmente alrededor de 17%). Adicionalmente, si
invirtiera este stock de divisas en los mercados interna-
cionales ganaria, ademés, la tasa de interés externa (ac-
tualmente alrededor de 16%). Asi. la operacion de acumu-
lar, y luego de vender divisas, le representaria a la casa de
cambio un rendimiento igual a la devaluacién mas la tasa
de interés externa (en conjunto alrededor de 33%). Este es,
sin embargo, un rendimiento bruto. Para comprar las divi-
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sas, nuestra casa de cambio tuvo que obtener recursos en
pesos, y esa obtencion le costo la tasa de interés del merca-
do doméstico (alrededor de 33%) (24). En términos netos la
operacion descrita no representaria entonces una ganan-
cia de importancia para la casa de cambio.

El Banco de la Repiblica, y todo Banco Central, realiza,
en esencia, esta misma operacion, solo que con una varian-
te fundamental: para adquirir los pesos necesarios para la
compra de las divisas no sale al mercado a captar recursos.
En vez, emite billetes. La operacién, asi, le representa al
Banco una utilidad neta igual al rendimiento bruto que ha-
ria nuestra casa de cambio hipotética.

El contraste entre la operacién de compraventa de divi-
sas hecha por el Banco de la Republica y la hecha por la ca-
sa de cambio hipotética permite aclarar varios hechos de
importancia:

a) La posibilidad de generar utilidades por compraventa
de divisas se sustenta en el privilegio de emision que posee
el banco central,

b) Las utilidades no son propiamente un impuesto, como
no es un impuesto la ganancia que obtiene cualquier agen-
te privado al mantener inventarios que se valorizan. Es un
traslado de recursos reales del sector privado al sector
publico, inducido por la politica cambiaria.

¢) Las utilidades por compraventa de divisas, asi como
los intereses de las reservas internacionales, deben ser de
aquel agente economico que por convencion, costumbre o
ley deba recibir los beneficios del privilegio de emision
(“*seforaje”). Si por convencion, costumbre o ley este agen-
te es el gobierno, el traspaso de estos ingresos de la CEC al
gobierno es, en principio, apropiado.

d) Aungue no son emision, las UCVD se originan funda-
mentalmente en el privilegio de emision que por ley, tiene
el Banco de la Republica (25).

IV—B-1 ;Conviene trasladarle al gobierno las utilidades
por compraventa de divisas?

El punto (c) anterior afirma que es apropiado que
UCVD se le traspase al gobierno a través de la CEC, por
ser algo que se ajusta a convenciones cominmente acepta-
das, v mas aan, por ajustarse a preceptos legales. Con-
viene discutir, no obstante, la conveniencia, o inconvenien-
cia econémica de adoptar este rumbo.

Es conocido el hecho de que la politica de devaluacion
constante tiene serios impactos monetarios durante pe-
riodos de reservas constantes o crecientes. Por esta razon
hay nexos importantes entre la politica monetaria y la
cambiaria. No existe la independencia deseable entre las
dos politicas. Se sabe, por ejemplo, que acelerar la deva-
luacién puede tener impactos expansionistas indeseables
sobre la base monetaria. Si se decide devaluar rapidamen-

124)  Si los fondos en pesos fueran propios, incurriria de todos modos en un
costo de oportunidad igual & la tasa de interés en el mercado doméstico.

(25) Esta puede ser otra razon por la cual se confunden las utilidades con
emisién primaria
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te, la politica monetaria puede, por ello, acusar importan-
tes desajustes. Mirado desde el angulo opuesto, si se bus-
ca lograr un resultado monetario determinado, puede ha-
cerse, necesario modificar el rumbo que, de acuerdo con
otros parametros, seria deseable imprimirle al tipo de cam-
bio.

La experiencia de 1977 (26) mostr6 de manera clarisima
este fenomeno. La situacién inflacionaria que vivia el pais
a comienzos de ese ano, hubiera hecho deseable acelerar el
ritmo de devaluacion, a fin de mantener la competitividad
externa de las exportaciones menores, y a fin de evitar que
los diferenciales entre las Lasas internas v externas de in-
terés atrajeran flujos de capitales externos no deseados.
Las presiones ejercidas por el auge del sector externo, sin
embargo, obligaron a las autoridades a reducir el ritmo de
devaluacion, con el fin de evitar un desbordamiento mone-
tario de proporciones superiores a las que se preveian (27).
Por esta razon se produjo una revaluacion real del peso co-
lombiano en ese ano, que atn hoy no ha podido reversarse
plenamente. Ciertos renglones de exportacion sufrieron
por ello importantes pérdidas de competitividad, vy se ge-
neraron, ademas, presiones desestabilizadoras en los flu-
jos de capital externo,

Los problemas descritos en los parrafos anteriores
podrian evitarse, al mends en forma parcial, si existiera un
mecanismo mediante el cual se aislaran los efectos mone-
tarios de la politica cambiaria.

En el anexo A—1V-3, se demuestra que, para un nivel de
reservas internacionales constantes, las utilidades por
compraventa de divisas son una medida bastante precisa
del impacto monetario de la devaluacion (28). No sacar a la
circulacion dichas utilidades seria, entonces, un mecanis-
mo mediante el cual se podrian neutralizar los efectos mo-
netarios de la politica cambiaria.

El no sacar a la circulacion las utilidades por compraven-
ta de divisas, podria realizarse en principio bajo diferentes
esquemas (29),

a) Simplemente deducir del producto neto de la CEC lo
correspondiente a UCVD, manteniendo dicho valor como
una reserva en el balance del Banco de la Repablica, utili-
zable en periodos en que la CEC arrojara pérdidas o en pe-
riodos de aguda contraccion monetaria,

b) Entregar las UCVD al gobierno, no en efectivo sino en
documentos negociables de mediano plazo emitidos por el
Banco de la Repiblica. En esta forma, en la medida que el
gobierno tuviera necesidades de liquidez, negociaria
dichos documentos en el mercado abierto. Este mecanis-
mo, sin quitarle importantes ingresos al gobierno, evitaria
los problemas monetarios originados en la devaluacion.

¢) Transferir una proporcién importante de las nego-
ciaciones de divisas al régimen de certificados de cambio.
Como se discute en la seccién 1V—C-5, mediante este me-
canismo dejarian de producirse utilidades y se evitaria al
menos parcialmente, el impacto monetario de la deva-
luacion. Seria algo equivalente a dejar operar el mercado
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de divisas manteniendo simultaneamente el control de
cambios. Para poner en practica este mecanismo seria ne-
cesario desmontar en buena parte el sistema de depdsitos
previos a importacion. Ello tendria implicaciones moneta-
rias similares a aquellas que resultarian si se adoptase un
sistema LIFO de valoracion de inventarios,

Los argumentos presentados hasta ahora en esta seccion
han hecho referencia a una de las inconveniencias de trasla-
dar al gobierno, de manera automatica y como ingreso ordi-
nario, las utilidades por compraventa de divisas (30). Exis-
ten otras razones para sostener este argumento.

Dichas razones tienen que ver con la volatilidad del
rubro: asi como las reservas internacionales se incremen-
taron de manera extraordinaria en el transcurso de pocos
afos, como consecuencia del auge del sector externo, una
no muy prolongada situacion de déficit en la cuenta
corriente bien podria causar el efecto opuesto. De otra par-
te, la existencia de los ingresos de la CEC ha permitido fi-
nanciar una proporcién importante de los gastos del go-
bierno (Véase seccion [1—C). Como consecuencia, un muy
importante porcentaje del gasto publico se viene finan-
ciando con una fuente de recursos bastante inestable. En
la medida que, como hasta el presente, dicha inestabilidad
haya tomado la forma de ascensos continuos en los ingre-
sos de la cuenta, la misma no ha generado problemas se-
rios de orden fiscal. Mas bien por el contrario, gracias a la
cuenta ha sido posible solventar dificultades en este cam-
po. Sin embargo, una caida significativa de las reservas, y
por consiguiente de los principales ingresos de la CEC
podria provocar serios problemas a las finanzas del Esta-
do. Es bien conocida la facilidad para aumentar el gasto
publico y, creemos, mas conocida aun la dificultad para re-
cortarlo. Asi, una crisis de balanza de pagos podria desem-
bocar facilmente en una crisis fiscal. La politica fiscal
quedaria, entonces, también ligada a la politica cambiaria.
Las graves consecuencias de esta perspectiva son faciles
de comprender.

Existe, finalmente, otra consideracién que nos lleva a
pensar en la inconveniencia de trasladar al gobierno los re-
cursos de la CEC (distintos a los impuestos de café y reme-
sas). Creemos que dicho traslado puede inducir un menor
esfuerzo fiscal por parte de la Nacion. Esto podria tener
impactos distributivos no deseados, en la medida que, co-
mo ha venido sucediendo, los impuestos directos van per-
diendo participacion dentro de los recaudos totales del go-
bierno. Aunque este fonémeno de por si reviste cierta gra-

1261 Y en menor grado quizas |a de 1978 v 1979

127 Véase Sarmiento. E., “La estabilizacion de la ia colomb di-
ciembre 1976 - agosto 19787 Revista del Banco de la Repablica. Bogota, agos-
to 1978

(280 No sohra recalcar que no son el impacto monetario de la devaluacion;
cuantitativamente, sin embargo, con reservas constantes, UCVD es igual a
dicho impacto.

129} Se esbozan aqui anicamente dichos esquemas, los cuales son objeto de
un estudio actunlmente en elaboracion en el cual se explora su viabilidad.

(30} Los puntos que se desarrollan en seguida son vilidos tanto para las
utilidades por compraventa de divisas como para los ingresos por concepto de
manejo de las reservas internacionales.
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vedad, el conjugar este fenémeno con la inestabilidad de
los ingresos no fiscales de la cuenta (31), nos lleva a
concluir que las finanzas publicas podrian estar cimentan-
dose sobre bases muy endebles, a no ser que se adopten

medidas para rectificar el rumbo actual.

En resumen, consideramos conveniente que se replantee
el traslado automatico de los ingresos no fiscales de la
CEC al gobierno. Son tres las razones que aducimos: a) in-
dependizar la politica monetaria de la cambiaria; b) no ba-
sar los ingresos del Estado sobre rubros potencialmente
inestables v c) evitar que se disminuya el esfuerzo fiscal de
la Nacion. Como alternativas a la actual situacion propo-
nemos de manera tentativa algunos esquemas que tende-
rian a solucionar los problemas mencionados. Somos cons-
cientes, sin embargo, de que el replanteamiento comenta-
do crearia una serie de nuevas dificultades en el manejo de
las finanzas publicas. Habria que estudiar como se
podrian obviar dichas dificultades. Sabemos que cual-
quiera que sea el camino adoptado. el mismo requerira de
un analisis de posibles fuentes de ingresos adicionales pa-
ra ¢l gobierno, Es un tema, no obstante, que se sale del am-
bito del presente trabajo y se deja, por tanto, como una in-
quietud para los analistas de la politica economica,

IV—C. Determinantes indirectos del rubro.

En la seccion IV—A vimos que las utilidades por
compraventa de divisas las determina el comportamiento
de tres variables basicas: la tasa de cambio promedio para
ventas, el costo promedio de adquisicion, y el volumen de
las ventas de divisas. Estos determinantes directos o basi-
cos son influenciados, a su vez, por otra serie de variables,
las principales de las cuales se detallan a continuacion,

IV—C-1. Reservas internacionales.

El nivel de reservas entra en la determinacion del costo
promedio de adquisicion de las divisas (CPA). Entre mas
elevado sea el stock de reservas, ceteris paribus, mas es-
table sera el CPA frente a cambios en el tipo de cambio ofi-
cial. Este comportamiento resulta intuitivamente claro: si
las reservas son altas su rotacion (para niveles de egresos
e ingresos de cambio extranjero dados) sera baja y por
consiguiente el valor de CPA se ira modificando lentamen-
te. Por el contrario, si la rotacién es alta, las divisas del
stock tenderan a tomar el valor de las ultimas que entra-
ron, o sea el tipo de cambio de compra (32). El alto nivel de
reservas que ha tenido el pais durante los iltimos afios ha
sido una de las razones por las cuales el CPA se ha movido
mas lentamente que la tasa de cambio oficial, y por tanto
causa del incremento observado en las utilidades por
compraventa de divisas. Una demostracion rigurosa de es-
te efecto aparece en el apéndice A—1V-2.

IV—C-2. Compra de divisas.

Las compras de divisas entran también en la determina-
cion del costo promedio de adquisicion, CPA (Véase for-
mula (2-A), seccién IV-A-2. Mientras més alto sea el nivel de
compras de divisas en un periodo dado mas alto sera el
CPA en ese periodo. De nuevo, este resultado es intuitiva-
mente claro. Las compras se realizan por lo regular a tasas
superiores al costo promedio de adquisicion (33). Entran
por tanto a engrosar el stock de reservas a un precio supe-
rior al promedio, eleviandolo. Mientras mas divisas entren
bajo estas condiciones (es decir, mientras més altas sean las
compras), mas tiende a crecer, ceteris-paribus, el costo
promedio de adquisicion. Simultaneamente las utilidades

tenderian a disminuir,

CUADRO IV

Ingresos brutos de la balanza cambiaria y compras de divisas

IMillones de dolares v porcentsjes)

1977 1978 1979 1980 1981
Ingresus. Comprs 5 Diymesos Compras % Ingresss Comprns % Ingeses Comprs. 0 Ingovses. Compras. 5

Enero 284 125 227 332 138 241 442 144 307 663 478 1.39 h63 116 135
Febrero KIE) 163 193 320 188 170 355 170 2.08 506 a8 1.50 540 414 1.30
Marzo 419 196 214 dad 197 1.79 dal 196 1.7 H69 423 135 585 428 1.39
Abril 369 160 231 338 171 1.98 480 354 1.25 617 498 1.24 604 44 136
Mavo 3z 114 2.83 91 222 1.76 h40 399 1.36 573 452 1.27 582 427 1.36
Junio 260 139 1.87 354 160 221 R97 T64 117 HB6 481 1.22 561 478 117
Julio 263 B3 417 ane 151 2.05 196 189 1.28 792 626 1.27 596 429 1,39
Agosto 274 82 3.34 359 141 2.55 503 422 1.19 578 450 1.28 478 337 1.41
Septiembre 2684 79 3,59 72 175 213 487 388 1.26 893 776 115 696 471 1.47
Octubre Pk 107 259 425 150 2.83 615 419 147 669 505 1.32 792 637 L2
Noviembre 330 167 210 481 196 247 601 465 1.29 567 452 1.25 B60 546 121
Diciembre 454 211 2.16 460 217 212 706 617 1.15 779 651 1.20 841*  665* .26

3851  1.5% 241 4493 2,104 214 6462 4752 1.36  7.793 6.131 1.27  T.508 5692 1,32

* Datos provisionales,

El comportamiento de las compras de divisas muestra
una tendencia muy similar al registrado por las ventas
(Comparense los cuadros 1V-2 y 1V-3). Esto hace intuir
que los determinantes deben ser, en principio, los mismos.
Como se vio en la seccion IV—A-3, el motivo principal de
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las fluctuaciones observadas en la relacion egresos cam-
biarios/ventas, fue la cambiante legislacion respecto a los

131} Utilidedes por compraventa de divisas y manejo de reservas.
132) Cuyo comportamiento es muy similar a la tasa de cambio oficial,
(33) En la medida que impere un régimen de devaluacion continua.
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depéositos de importacion y giro. El efecto sobre la relacion
egresos cambiarios/compras resulta del simple hecho de
que si las ventas no se hicieron a cambio de pesos, se hi-
cieron a cambio de certificados de cambio; estos, por consi-
guiente, fueron adquiridos por usuarios de moneda extran-
jera y no por el Banco de la Repuablica. Por consiguiente,
asi como los depositos previos afectaron las ventas de di-
visas, necesariamente afectaron las compras de las mis-
mas. De ahi el comportamiento observado en la variable
C;. Cuando los depositos de importacion eran bajos, las
compras (y las ventas) eran bajas: cuando los depésitos
eran altos, las compras (y las ventas) eran altas. El cuadro
IV—4 refleja claramente este hecho.

Las variaciones de las relaciones egresos/ventas e ingre-
sos/compras estan, como lo muestra el cuadro, altamente
correlacionadas con los porcentajes vigentes de depdsitos.
La correlacion, sin embargo, dista de ser perfecta. Ello se
debe, por una parte, a que el régimen de depositos tiene un
numero importante de exenciones, y por otra a que ¢l go-
bierno no hace uso del certificado de cambio para giros al
exterior. Por esto, las relaciones cambian si dentro de los
egresos cambiarios aumenta o disminuye la proporeion de
giros correspondientes al gobierno o a posiciones exentas,
total o parcialmente, del régimen de depositos. No obstan-
te estas variaciones de tomposicion no parecen ser muy
marcadas, como lo muestra la relativa estabilidad de las
dos relaciones desde que el deposito se elevo y mantuvo al
95% (primer trimestre 1979). Lo fundamental de notar es
el aumento drastico que sufrieron las compras y ventas de
divisas cuando se elevaron los depdsitos a partir de ese tri-
mestre, Este fue, sin duda alguna, el origen principal del
rapido incremento en las utilidades por compraventa de di-
visas durante los dos altimos anos (34).

IV—C-3.Tipo de cambio compra - (TCC).

Este valor es un promedio ponderado de las distintas ta-
sas a las cuales compra divisas el Banco de la Republica.
Asi como en el caso de ventas de moneda extranjera, las
compras no se hacen todas al tipo de cambio oficial. Las
principales excepciones a este tratamiento son las com-
pras de divisas reintegradas por el gobierno nacional (35) a
la tasa de contabilizacion de reservas, v las compras de
certificados de cambio con descuento, aplicables a un alto
porcentaje de los reintegros totales desde 1977.

El tipo de cambio-compra, se mantuvo oscilando de ma-
nera mas o menos estable, alrededor de 2% por debajo de
la tasa oficial de compra. Estas oscilaciones corresponden
fundamentalmente a cambios en la proporcion de las ope-
raciones del gobierno dentro del total de operaciones en
moneda extranjera, a cambios en la legislacion sobre depé-
sitos para giro y a variaciones en las reglamentaciones
sobre el certificado de cambio. A grandes rasgos, merecen
destacarse los siguientes comportamientos de esta va-
riable, durante el periodo 1975-1980.

2

1) Parece existir un factor estacional durante los altimos
meses del afto. Ese se origina en que los ingresos en mone-
da extranjera del gobierno se concentran en este periodo y
dichas ventas de divisas se realizan a la tasa de contabili-
zacion de reservas. Igualmente los reintegros cafeteros se
producen mas marcadamente en estos meses. La Federa-
cion ha tendido a vender directamente sus certificados de
cambio al Banco con descuento. Por eso presiona la tasa
de cambio-compra en los meses en que concentra sus rein-
tegros,

2) Durante los ultimos meses de 1979 se nota un descen-
so de la TCC, ocasionado por el aumento en las adquisi-
ciones de certificados de cambio con descuento. En el
cuadro [V—5 se puede observar el descuento del certifica-
do y la relacion entre las adquisiciones con descuento co-
mo proporcion de las compras de divisas. Se ve que el des-
censo que ocurre a partir del ultimo trimestre de 1979 en la
TCC, eoincide con la reduccion del descuento del certifica-
do v con el aumento en la proporcion de dichos titulos ad-
quiridos con descuento.

3) Vease nota cuadro [V —6.

CUADRO 1V-4

Depositos previos, compras y
ventas de divisas

197700 - 198101V

Lino menos Relacion egresos  Relacion ingresos
Afe y trimestre % ponderado  cambiarios a ven: cambiarios » com
de depositos tas de di- pras de di-

i1 visas visas

1977 1 52 26 a7
w a7 20 23

1978 I 4l 2.3 I8
I 15 25 20

1] a0 29 22

v &l 2.7 b

1979 I 2 24 23
I 5 1.5 1.3

1 5 L4 1.2

v i 14 1.4

1980 I b I4 14
n b 1.3 1.2

m 5 14 1.2

v 5§ 1.3 13

1981 1 5 1.4 1.3
I ] 1.2 1.3

m 5 1.3 14

e 5§ 1.3 Ll

i1} La ponderacién se hizo de acuerdo al tipo de importacion, que afecta el
porcentaje aplicable en cada caso (hienes de capital o de utilizacién inmediata)
* Datos provisionales. Fuente: Banco de la Republica,

(34) Véase seccion 1V—C-1
136) Con cargo al presupuesto
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CUADRO 1V-5

Descuento y compras con descuento del certificado de cambio

Compras CC con Compras CC con
Periodo descuento a Descuento Periodo descuento o Descuento
[ totales de cC compras totales de cC
Ao Mes divisas (%) () Afio Mes divisas (%) 1%l
1978 Enero 0.2 7.5 1980 Enero 356 8.0
Fehrero 0.3 7.0 Febrero 154 7.0-6.0
Marzo 0.7 70 Marzo 234 6.0
Abril 30 70 Abril 130 6.0
Mayo 0.4 1.0 Mayn 293 5.0
Junio 2.1 7.0 Junin 276 5.0
Julio 21 7.0 Julio 301 5.0
Agosto 28 7.0 Agosto 5.6 5.0
Septiembre D2 9.0 Septiembre 233 5.0
Octubre 0.4 9.0 Octubre 212 5.0
Noviembre 0.2 9.0 Noviembre 285 5.0
Diciembre 1.3 2.0 Diciembre 159 5.0
1979 Enero 10 9.0 1981 Enero 13.7 5.0
Febrero 0.2 a0 Febrero 10.2 5.0
Marzo 05 9.0 Marzo i6 5.0
Abril 0.9 9.0 Abril &6 50
Mayo 0.8 8.0 Mayo 128 5.0
Junio 1.3 8.0 Junio 13.7 50
Julio 12 80 Julio 16 5.0
Agosto 06 80 Agosto 21 50
Sepliembre 04 8.0 Sepliembre 24 50
Octubre 603 LA Octubre .4 50
Noviembre 40.4 8.0 Noviembhre 107 50
Diciembre 0.6 #.0 Diciembre 18.4 50
Finalmente como referencia, en el cuadro siguiente se CUADRO IV-6
presenta la evolucién de la TCC. Se incluye también la del Evolucién del tipo de cambio-compra
tipo de cambio oficial, para propésitos comparalivos. 19771981
Del cuadro anterior, v de los comentarios hechos arriba Eromation rimestralen
se desprende que, en el mediano plazo, TCC esta determi- Tasa de cAmbi0  Taus de cambio
. Tohe Periodn promedio oficial (['W"II ,,)nw
nada, fundamentalmente, por el tipo de cambio oficial. Las mﬁr- 2 =
fluctuaciones de corto plazo obedecen esencialmente a me-
% . s s s 1877 1 3604 a6.40 0.7
didas de caracter institucional. I 8T 16.51 071
1 46,96 671 10
v 37.05 17.46 1.1
IV—C-4.Tipo de cambio oficial. 978 | 37.98 38.16 05
1 3850 3865 04
Es el determinante de las tasas de cambio promedio de 1 38.98 39.17 05
. " v 39.60 10.39 20
compra y de venta. En la medida en que la tasa oficial cam- i 8 Gt e S
bie estas tasas, es que se va a producir, finalmente, un I 4210 4248 0.9
efecto sobre las utilidades. La magnitud del impacto de ’I'J :g-;: n :;":; ::}
una mayor devaluacién sobre las utilidades no resulta, sin el PR P in
embargo, intuitivamente obvia (36). Va a depender de la 1 44,68 46.45 L0
: : 11 45.48 4803 5.6
relacion que exista, en cada momento, entre compras, ven- v <ang 90 ¥
tas y reservas (véase anexo A—IV-2). Debido al problema 1981 | 50.69 51.68 19
de autorregresividad que esta involucrado en el céleulo del 1:: :::: ::—;E ;j
costo promedio de adquisicion de las divisas (37), la evolu- v sa.1% 7,10 28

cion de las utilidades ante cambios en la tasa oficial es
compleja de analizar. Por ello la manera mas efectiva de
estudiar esta trayectoria, resulta ser mediante un progra-
ma simple de simulacién que hace uso de las formulas (1)
de la seccion IV—A y (2A) de la seccion IV—A-2, Mediante
el uso combinado de estas ecuaciones se llega a la expre-
sion (38):

nt.l X CPAL.]_ + COMt X TCt
R¢.p + COMg

Ul. = Vl TCt—
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{1} El descenso marcado de la TCC en julio de 1979 obedecit a un problema
de tipo contable. Hasta ese entonces no se habla involucrado en esta tasa el
menor valor pagado en pesos jonado por las ad de certificados
con descuento, En ese mes se hizo el njuste contable correspandiente. lo cual
ocasiond la calds en mencion,

Fuente: Banco de la Repoblica.

136) La direccion es. en g
Véase anexo A—1V-2.

137)  Véase seccion IV—A-2,

(38) Para facilidad, en la derivacion de esta expresion se hizo la tasa oficial
igual m la tasa de venta v a la tasa de compra. Mientras no haya cambios insti-
tucionales muy marcados, este supuesto no es demasiado restrictivo para de-
terminar la trayectoria de las utilidades.

ibl podria ser cero.

I, positiva. P
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La expresion anterior permite, a partir de una situacién
inicial dada (tasa de cambio, stock de divisas, costo prome-
dio de adquisicién), estimar la trayectoria de V para dis-
tintos valores de compras y ventas (39). Como ilustracién
del uso de este mecanismo de simulacién se llevaron a cabo
los ejercicios siguientes:

1) Condiciones iniciales: Nivel de reservas en divisas,
US$3.615 millones; tipo de cambio, $44 por délar, costo
promedio de adquisicion inicial, $40.76 por délar. (Estas
eran las condiciones reales a fines de 1979). Como compras
y ventas se utilizaron las efectivamente realizadas a lo lar-
go de 1980 y primer semestrede 1981. Con estas bases se
simulé la evolucion de Uy bajo tres alternativas de deva-
luacién: 8% en un caso, 16% en el segundo y tasa de cam-
bio fija en el tercero. El primero se aproxima a qué habria
pasado si se mantiene durante 1980-81 la tasa de deva-
luacion de 1979. El segundo se aproxima a la politica de
devaluacion efectivamente realizada durante el periodo
analizado. El tercero mira qué habria sucedido si se hu-
biera eliminado la devaluacion. Los resultados del ejercicio
se presentan en el cuadro A—IV-7.

CUADRO A—IV-7

Evolucion de utilidades por compraventa de divisas bajo
distintas alternativas de devaluacion

(Millones de pesos)

Periodo Tipo de cambio  Devaluacion Devaluscion
fijo del 8% del 16%
1980 Enero B&1 959 1.031
Febrero HE4 1.028 1.179
Marzo B60 LT 1.3567
Abril 715 1018 1303
Mayo 119 1.220 1638
Junio T40 1.276 1.788
Julio 592 1126 1641
Agosto 511 1.078 1.630
Septiembre 485 1134 1769
Octubre 481 1.254 2.019
Noviembre 433 1.260 2.085
Diciembre 372 1209 2049
Total 1980 7714 13679 19,490

por compraventa de divisas de alrededor de $ 5.700 millo-
nes. El incremento efectivo en el rubro a lo largo de ese afio
fue del orden de $ 11.500 millones. La mayor devaluacion
explica, entonces, un poco menos de la mitad del incremen-
to en las utilidades por compraventa de divisas en 1980, El
resto se debio a otros factores, siendo el méas importante el
incremento en las ventas de divisas inducido por el régi-
men de depdsitos para giros al exterior. Estos se analizan
a continuacion.

IV—C-5.Depositos de importacién y giro.

En la seccion 1V—A-3 se comento el impacto que tienen
los depositos previos a la nacionalizacién y la consignacién
anticipada sobre las ventas de divisas. Vimos también en
la seccion IV—C-2 que las compras de divisas se ven igual-
mente afectadas. No se justifica, por tanto, repetir aqui el
anilisis ya presentado. En esta seccion se enfatiza lo va
anotado: mientras mas alto sea, finalmente, el depdsito para
giro (incluido el de nacionalizacion) mas altas seran las
ventas de divisas v por tanto mas altas seran las utilida-
des por compraventa de las mismas.

Con el proposito de analizar cuantitativamente el impac-
to de estos depésitos, se realizo otro ejercicio de simula-
cion similar al de la seccion anterior, Se estimaron las
compras y ventas de divisas bajo el supuesto de que las
condiciones imperantes respecto a depésitos hubieran sido
las vigentes a fines de 1978, es decir, antes de que la con-
signacion anticipada para el giro se hubiera elevado al
95%, Con estas series de compras y ventas (que se presen-
tan en el cuadro 1V-9), se calcularon las utilidades asu-
miendo condiciones idénticas en todo aspecto (salvo depo-
sitos, naturalmente) a las que de hecho imperaron durante
1980. En el cuadro 1V-8 se presentan estos calculos, y se
contrastan con los resultados reales de 1980.

CUADRO V-8

Evolucion de las utilidades por compraventa de divisas
bajo distintas alternativas de giros con certificados de

* Condiciones indiciales: a) reservas iniciales: US83,615 millones: b) Tipo
de cambio inicial: $44 por délar: ¢} CPA inicial: $40.76 por dolar: compras v
ventas., las efecti e realizad el periodo

El impacto del tipo de cambio es bastante claro. Si du-
rante 1980 no se hubiera devaluado, las utilidades habrian
sido de $7.700 millones. Con una tasa de devaluacion simi-
lar a la de 1979 el rubro habria alcanzado $13.700 millones.
Con la devaluacion de 16% (aproximadamente la que se
presentd) las utilidades ascienden a mas de $ 19.000 millo-
nes (40).

Dos observaciones especialmente interesantes se deri-
van del ejercicio anterior:

a) Aln sin devaluacion se habrian seguido presentando
utilidades, aunque con tendencia decreciente; se man-
tendrian hasta que el costo promedio de adquisicion alcan-
zara a la tasa de cambio fija (o, si cayeran las reservas,
hasta que estas se agotaran).

b) El haber practicamente duplicado la tasa de deva-
luacién durante 1980, implicé un aumento en las utilidades

cambio
Periodo Alternativa 1 Alternativa 2
Enero 549 B4l
Febrero 538 1022
Marzo 682 1.232
Abril T36 1.165
Mayo 827 1521
Junio 933 1727
Julio 967 1.649
Agosto 965 1.661
Septiembre 1.032 1.695
Octubre 1.178 1.900
Noviembre 1.115 2.156
Diciembre 1.217 2,000
Total 1980 10,739 18.569

Alternativa |: Las condiciones imperantes, respecto a depdsilos y consigna-
cién para giro, vigentes a finales de 1978 (Véase cuadro [V-4). Alternativa 2:
Las condici que imperaron efecti a lo largo de 1980 (Véase cuadro
V.4

(390 Notese que Ry = Ryy + €y — V; y que CPA puede estimarse para ca-
da periodo mediante ln scuacion (2A) de la seccion 1V —A-2.

(400 Aqui se asumio una devaluacion, estable mes o mes, equivalente a 16%
anual. La tasa que se presentd en ln realidad fue inferior (15.6%) y no fue es-
tahle sino ereciente. Por esto los § 19.940 millones del cundro no coinciden
exactamente con las utilidades reales que fueron de § 18 600 millones.

FEBRERO 1982

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



El ejercicio anterior muestra de manera clara el impacto
cuantitativo que tuvo la elevacién del depésito para giro
(consignacién anticipada) al 95%. Las utilidades por
compraventa de divisas se incrementaron en cerca de
$8.000 millones (75%). La razon es bastante clara. En el
cuadro [V-9 se presentan las ventas de divisas bajo las dos
alternativas mencionadas. En él es posible ver que la ele-
vacion de la consignacién anticipada mas que duplico las
ventas. Debido a que esta variable (V) entra en forma di-
recta en el calculo de las utilidades, el impacto es incre-
mentar a estas en igual proporcion. Este impacto se ve
amortiguado debido a que simultdneamente se ve afectado
el crecimiento del CPA. Sin embargo resulta clarisimo que
el principal causante del incremento observado en las utili-
dades ha sido el factor que se discute en esta seccion, vale
decir los depositos de importacion y giro.

IV—C-6. Tasa de contabilizacion de reservas (TCR).

Esta variable, cuyo significado y comportamiento se
discutit en la seccion 111—A, afecta las utilidades con un
impacto cuya direccién (positiva o negativa) depende de
que tantas operaciones de compra, y de que tantas de ven-
tas, se hagan a esta Lasa. (Véase anexo A—IV-1). Si el go-
bierno vende divisas al Banco de la Repuablica (41) lo hace a
la TCR la cual estd siempre por debajo de la tasa oficial.
Asi la cuenta especial recibira una utilidad al vender a pre-
cio alto, dolares comprados a un precio bajo. Sin embargo,
esta es a su vez una pérdida para el gobierno, ya que este
recibe menos pesos por los dolares que vende, En altimas,
por tanto, el efecto para el gobierno, mirado globalmente,
es neutro; lo que pierde por un lado lo gana via cuenta es-
pecial de cambios. Para el caso de compras de divisas por
parte del gobierno el analisis es anadlogo pero inverso. Lo
que gana al comprar divisas a una tasa baja (TCR) lo pier-
de via cuenta epecial de cambios.

CUADRO V-9
Ventas de divisas que afectan la CEC bajo alternativas
diferentes de depésitos de importacion y giro
(Millones de LISS$)

Periodo Alternativa | Alternativa 2
Enero 177 308
Febrero 155 329
Marzo 176 368
Abril 183 345
Mayo 188 418
Junio 1956 444
Julio 206 08
Agosto 196 360
Septiembre 213 435
Octubre 225 a7
Noviembre 195 470
Diciembre 208 460
Total 1980 2.316 4.853

Alternativas 1 v 2: Véase nota cusdro [V-8,

IV—=D. Evolucién de las utilidades por compraventa de
divisas: analisis empirico.

En las secciones anteriores se hicieron algunos intentos

de cuantificar, aisladamente, ciertas variables sobre las
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utilidades por compraventa de divisas. En esta seccion se
analiza, a la luz de las definiciones y de los conceptos de-
sarrollados anteriormente, la evolucién del rubro en los al-
timos afios, estudiando conjuntamente el impacto de las
variaciones en sus principales determinantes,

En primer lugar, es importante descomponer la tasa de
crecimiento de las utilidades entre el aumento en las ven-
tas de divisas y el crecimiento de la brecha entre la tasa de
cambio de venta y el costo promedio de adquisicion (CPA).
Esto se realiza en el cuadro IV-10. Alli se observa que, en
general, el crecimiento de las ventas es el componente mas
importante en el incremento de las utilidades, con excep-
cién de lo ocurrido en 1978 y 1980; en este ultimo afio la
importancia del crecimiento de la diferencia entre la tasa
de cambio y el costo promedio de adquisicién es tan signi-
ficante como el aumento de las ventas de divisas (42). Es-
tos resultados se aprecian con mayor claridad en el cuadro
IV-11, en el cual, el crecimiento de cada variable se expre-
sa como un porcentaje del crecimiento total de las utilida-
des.

El incremento en las ventas de divisas, cuyas causas se
analizan en otra parte de este trabajo, inciden, como se di-
jo anteriormente, directamente sobre las utilidades (43).
Este es un concepto simple pero de una gran importancia
para entender uno de los mensajes centrales de este capi-
tulo, pues contradice la “‘sabiduria popular”, la cual sefiala
a la devaluacion como responsable principal del crecimien-
to de las utilidades por compraventa de divisas.

Es un tanto mas compleja la explicacion de la evolucién
del diferencial entre la tasa de cambio de venta y el CPA.
Para ello debe recordarse que ambas variables son influen-
ciadas por cambios en la tasa de cambio de compra oficial,
y que el CPA recibe la influencia de un buen nimero de va-
riables adicionales, entre las cuales se encuentran sus va-
lores anteriores, el nivel de las reservas y el volumen de
compras de divisas.

CUADRO 1V-10
Crecimiento de las utilidades
por compraventa de divisas (1)

Porcentaje anual

1 {2) (3 14) =
Periodo viv PV-CPA] Ajustes (21 (1) +(2)+13)
AVV  Artrera AUTUT
1977 197.47 5.03 6.25 208.75
1978 23.44 28.93 517 57.54
1979 200.76 ~17.90 —32.67 159.19
1980 46.79 47.98 20.08 114.85
1977-1980 61.77 44.41 24.14 130,32
19791980 69.00 50.06 30.53 149.59

(1) Estimado con base en datos mensuales. de acuerdo a:

Ly |;_t| =u+ bt donde X: variable analizads
0 b: tasa de crecimi I pi di
t: secuencia de tiempo
12) Corresponde a efectos cruzados en las variables definido en la pagina 27 v
calculado por diferencia.

{41} Con cargo al presupuesto nacional.

(42) Esto se visl va en los analisis hechos en las secciones IV —C4 y
IV-C-5.
143} Se debe recordar que el valor de la elasticidad venta de los ingresos es

uno.
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CUADRO IV-11
Descomposicion porcentual de los
componentes del crecimiento de las
utilidades por compraventa de divisas

Periodo AITCPV=CPAJ

AV —.— Ajustes AuTiur
(TCPV-CPA)

1977 94.60 2.41 298 100.00
1978 40.74 50.28 B.98 100.00
1979 131.77 —11.24 —20.52 100.00
1980 4074 41.78 17.48 100.00
1977-1880 47.40 34.08 18,52 100.00
1979-1980 46.13 33.46 2041 100.00

Por lo pronto, se presentan en el cuadro ['V-12, tanto las
tasas de crecimiento de la mencionada diferencia, como las
de sus componentes. Alli se observa (columnas 2 y 4) que,
con excepcion de 1979, en los periodos analizados la tasa
de venta crecié mas rapidamente que el CPA, La separa-
cion de estas dos variables se ha originado por la conti-
nuada devaluacion del peso, al tiempo que se han acumula-
do sostenidamente las reservas del pais. Debe recalcarse

que la devaluacion por si sola, sin la condicion de acumula-
cion de divisas, no da lugar al incremento de la diferencia
entre la tasa de venta y el costo promedio de adquisicion.
Las tasas de crecimiento de estas variables se ponderan
por unos coeficientes (cuya derivacién se halla al pie del
cuadro) que indican el nimero de veces en que la tasa res-
pectiva es mayor que la diferencia entre ellas, v cuyva mag-
nitud ha decrecido sostenidamente, a medida que los valo-
res de la tasa de venta y del CPA se han separado. Es inte-
resante apreciar como los coeficientes de ponderacion se
han ido distanciando a través del tiempo (obsérvese la co-
lumna 7). Esto quiere decir que en el caso hipotético de que
se produjeran incrementos idénticos en la tasa de venta y
el CPA, cada vez mas el crecimiento de la diferencia entre
las dos tasas sera mayor, pues la ponderacion del compo-
nente con signo positivo es crecientemente mayor que la
del negativo.

A continuacion se discuten las razones del crecimiento
de cada una de las tasas involucradas en el céleulo de las
utilidades.

CUADRO 1v-12

Analisis de la evolucion de la variable (TCPV-CPA)

(Tasas de crecimiento anuales) (1)

i 2 (R} 4 151 161 = il) x 12} + 13
x (d)+ I5 i
Periodo ny ____A TCPY ay Acra Ajustes A TCV — CPA) aylag] — 1) = 100
TCPV CPA ITCY = CPA)
%) 1%l %)
1977 31471 3.536 30,471 3412 -1.99 5032 3.28
1978 24.071 6,549 23.070 5.536 —=1.00 28920 4.4
1979 18,036 5410 17.037 7050 +4.79 - 17.900 5.86
1980 12.350 14.300 11.350 11.749 +4.72 47.983 H.E]
(1) Daractacd o la-algulents exprestén:
dTCV - CPANdL . dTCVidt o dCPAdL
=ayx ~ay
(TCV — CPAY TV CPA
TCV cPA
ey TS v o CPA___
donde: 8y ===V —CpA ¥ "2 “TVC - CPA

Debe notarse que |} puede expresarse como (1 — CPAMTCY), expresion que, como se puede observar en el Anexo A—1V-2, es una componente importante de la elas-
0

ticidad tasa de cambio de las utilidades por compraventa de divisas

En primer lugar, en cuanto a la tasa de cambio promedio
de venta, es importante notar que su crecimiento ha se-
guido, con algunas oscilaciones, a la devaluacion de la tasa
de venta oficial (44). Estas oscilaciones se originan en cam-
bios tanto en el volumen de las operaciones del gobierno,
en politicas con respecto a tasas subsidiadas, como en la
estructura temporal de ponderaciones de las varias tasas
de cambio que se incluyen en el caleulo de la TCV. Tal co-
mo se discuti6 anteriormente al enalizar la evolucién de las
tasas de cambio promedio de compra y de venta, la estruc-
tura de ponderaciones se ha alterado tanto por modifica-
ciones en la legislacién sobre depésitos y giros de importa-
ciones como por condiciones econdémicas que determinan

la demanda por giros al exterior (45).

CUADRO 1V-13

Tasa de devaluacion de la tasa de cambio oficial

(Porcentajes)
Periodo Fin de periodo Promedio
1975 1614 18.69
1976 10.21 12.21
1977 4.50 6.00
1978 8.00 6.31
1979 7.34 8.81
1980 1571 11.12
1981 16.01 15.25

(44) Cifras sobre la devaluacion de la Lasa de cambio oficial se incluyen en el
cundro 1V:13,

(45) Tales como el nivel de la actividad econdmica el diferencial de tasas de
interés internas v externas incluida la devaluacion del peso,
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En segundo término se analizan las causas del creci-
miento en el costo promedio de adquisicion de las divisas
(CPA). Para ello resulta de gran utilidad la siguiente
expresion, la cual se origina al diferenciar totalmente, con
respecto al tiempo, la definicion del CPA:

CPA(=aCPA( +(a—bjReg +dTC+d—elc (1)

Donde:
a = Elasticidad CPA( del CPA
d CPAy
by = = e
d CPA(
d = Elasticidad tasa de cambio del CPAy
2 CPA¢
e = T
?ATC

a, b, d y e son positivas; el punto (. ) encima de una va-
riable indica crecimiento porcentual de dicha variable. Se
puede probar que si TC; > CPA{_ 1 entonces (a—b) <0y
(d—e) > 0.

En el cuadro 1V-14 se presentan estimativos de los valo-
res de a, b, d y e, calculados por regresiones multiples
entre las variables involucradas (y entre los logaritmos de
las variables involucradas para el caso de las
elasticidades).

CUADRO 1V-14
Efectos parciales y elasticidades de determinantes
del CPA

Afos [ b d L] in—hi (d—el
1975 0814 OB 0033 0133 -0.004 0
1976 0839 0B84 0120 0112 —0006  0.008
1977 0755 0756 085 0168  —0001 0016
1978 0805  0B40 0152 0123 0036 0029
1979 0913 0814 0169 0166 0001  0.003
1980 0765 08065 0205 0171 -0.040  0.034

Vease texto para defliniciones de s, b, d y e.

Conocidos los cambios porcentuales de las variables
incluidos en la ecuacién (1) anterior, se puede determinar,
usando los coeficientes del cuadro IV-14, la contribucién
de cada una de dichas variables a los cambios observados
enel CPA. En el cuadro 1V-15 se presentan las variaciones
porcentuales de las variables en cuestién.

CUADRO 1V-15
Crecimiento de la CPA y de las variables
que lo determinan

(Porcentajes anuales)

P or CPA, Gl Ry TC@ CPA
1977 3412 —0.204 139.46 3.66 7.96
1978 5.536 —-3.43 28 65 5.66 3.412
1979 7.059 170.62 4192 —1.43 5.536
1980 11.749 63.46 B5.38 16.21 7.059
1977— 1960 6.803 61.77 - 7.571 i
19791980 7.699 43.74 S 9.903 —

(1) Elcrecimi de esta variable, lo mismo que ol de TC, se calculé con ba-

se en valores mensuales
12} Calculado con base en valores de fin de periodo.
i3] Para compra.
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Es importante observar que, en vista de los valores pre-
sentados en el cuadro IV-14, y dada la ecuacion (1), la va-
riable que mas tiende a afectar al CPA es CPA., es decir
el elemento autorregresivo del CPA. Esto hace que el CPA
muestre una cierta inercia, especialmente cuando las reser-
vas son grandes respecto al movimiento de divisas. (Véase
Anexo A—IV-2). De otra parte, aunque para cambios
iguales en cada una de las variables, las de mayor impacto
son CPAy vy TCy, la realidad es que dichos cambios no
son, ni cercanamente, iguales. Esto se observa claramente
en el cuadro 1V-15. Por esta razén, todos los determinan-
tes han tenido una influencia, mas marcada para algunos
en ciertos afos, sobre el CPA.

En el cuadro siguiente se presenta el ejercicio de
mostrar la influencia que tuvieron cada uno de los determi-
nantes en el comportamiento del CPA desde 1977 hasta
1980. Los resultados son algo aproximados, por cuanto se
trabajo con variaciones a veces muy grandes, y los coefi-
cientes presentados en el cuadro IV-14 se estimaron para
variaciones pequefias. No obstante consideramos que este
enfoque, aunque algo burdo. permite formar al lector una
idea de la influencia que tuvieron las variables en cuestion
sobre el CPA.

CUADRO IV-16

Impacto de los determinantes de CPA

1977 — 1980
. . L L] -
Afos CPA; CPA_; Ry TG c,
1977 1000 +918  —21 4104 0.1
1078 1000 41086 400 344 a0
1979 1000 +957 08 46 +97
1980 100.0 +120.9 —76.5 +7.3 +48.3

Calculado con base en la ecuacion (1) ¥ en las cifras de los cuadros 1V-14 ¥
1V-15. Las cifras muestran la contribucion de cada varinble al 1005 del cam-
hio porcentual en CPA

Se confirma plenamente el fuerte componente
autorregresivo del CPA (véase la segunda columna). Los
cambios de reservas tuvieron influencia marcada en 1978
y 1980 contrarrestados en el primero de esos afios por los
cambios en TC, y en el segundo por los de las compras.

Es muy importante entender por qué en 1979 la CPA
crecié méas que la tasa de venta promedio y que esto ami-
noré las utilidades por compraventa de divisas en ese afio.
El principal factor que explica ese resultado fuera del ele-
mento autorregresivo, es el crecimiento de las compras
(170.62%). Estos efectos fueron, parcialmente contrarres-
tados por el incremento de las divisas en existencia al fina-
lizar 1978 y al decrecimiento de la tasa de compra, causado
por el incremento notorio de las compras con descuento
del certificado de cambio, a finales de ese afo y por un
ajuste contable relacionado con los descuentos del certifi-
cado, realizados a mediados de ano.

Finalmente, conviene anotar que para propésitos de pro-
yeccion, las formulas que se presentan en el apéndice
A—1V-2 son especialmente utiles para estimar el posible
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valor de las elasticidades en el periodo a ser proyectado.
Su utilidad radica en que estan presentadas en términos
de variables que, dentro de una proyeccién de Vi, deben
estimarse necesariamente. Asi, no es necesario “‘asumir”’
valores de elasticidades o derivadas parciales. Estas
pueden calcularse con consistencia interna dentro de la
proyeccion.

IV—E. Una digresion: nota sobre sistemas alternativos
de valoracion de los inventarios de divisas (46).

Hasta este punto se han discutido tanto la metodologia
de valoracion de inventarios del promedio ponderado, de la
cual se deriva el calculo de las utilidades por compraventa
de divisas, como los resultados que ella arroja en diversas
situaciones originadas por el manejo de la politica econé-
mica o por cambios en algunas variables exogenas. Sin em-
bargo, es interesante explorar como cambian los resulta-
dos de esas utilidades en condiciones alternativas de valo-
racion de reservas, tales como las de obligada inclusién en
los textos corrientes de contabilidad. Es decir el FIFO
(primero en entrar, primero en salir) y el LIFO (ultimo en
entrar, primero en salir).

Antes de entrar en la exposicién se presenta un ejemplo
numérico sencillo que puede ser util al lector para seguir
los parrafos subsiguientes. Supongamos que todo el ejerci-
cio se reduce a dos periodos, en los cuales la tasa de cam-
bio tiene un valor de 40 y 50 pesos por délar, respectiva-
mente.

Se adquieren 50 dolares en el primer periodo y 200 en el
segundo. Al final del segundo periodo se venden 150 déla-
res, como es de esperarse, a la tasa de cambio vigente, o
sea a 50 pesos. Se pregunta: jcudles son las utilidades por
compraventa de divisas bajo cada uno de los tres métodos
de valoracién?

El sistema promedio valorard cada una de las divisas
vendidas a 48 pesos (50 40 + 200 x 50)/250; por lo tanto las
utilidades seran 150 x (50 - 48) = 300 pesos. De acuerdo al
sistema FIFO se operaria de la siguiente forma. Al valor
de las ventas 150 x 50 = 7.500 pesos, se descontara el cos-
to de las divisas vendidas por orden de antiguedad. Asi: 50
délares (que hubieren sido comprados) a 40 pesos cada uno
y 100 délares a 50 pesos cada uno, o sea un costo total de
7.000 pesos. Luego, las utilidades seran de 500 pesos
(7.500 — 7.000). Finalmente bajo el sistema LIFO las utili-
dades resultan ser nulas, pues a los ingresos por ventas
{7.500 pesos) se sustrae el costo de las divisas, que de
acuerdo a la mayor proximidad de ingreso al stock es de
7.500 pesos (150 x 50).

De este trivial ejemplo se desprende que las utilidades
calculadas de acuerdo al método promedio tendréan
siempre un valor que se coloca entre los arrojados por los
sistemas FIFO y LIFO (47).

A continuacion se realiza un ejercicio algo mas abstrac-
to que el presentado en el ejemplo anterior. Se trata del
analisis de las cifras que resultarian de los sistemas FIFO
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v LIFO y, por consiguiente, del promedio, en el largo pla-
zo. Se identifica el largo plazo con una situacién en la cual
el nivel de reservas mantiene un nivel positivo, con una
tendencia ligeramente creciente. Alrededor de ese nivel de
equilibrio ocurren, en el corto plazo, fluctuaciones que re-
sultan en acumulacion o desacumulacién de divisas, que se
suceden méas o menos alternativa y aleatoriamente. Por
conveniencia se asume que estas fluctuaciones tienen ori-
gen exogeno. Por ejemplo, en excesos o defectos de deman-
da en los mercados de los productos que exportamos.

Adicionalmente, se asume que la autoridad cambiaria si-
gue politicas de devaluacion o revaluacion, las cuales
ocurren continuamente durante el tiempo de duracion de
la politica y que en general no guardan relacién con el ni-
vel, o con los cambios en el nivel, de las reservas. De acuer-
do al supuesto de exogeneidad en las oscilaciones del nivel
de las reservas, los movimientos de la tasa de cambio no
tendrian mayor influencia sobre ellos. Esto concuerda con
buena parte de la reciente evidencia empirica sobre el de-
bate acerca del "'pesimismo” de elasticidades.

Los resultados en el corto plazo, o sea los que resultan
de la acumulacién o desacumulacién de reservas, en condi-
ciones de devaluacion o revaluacion con los sistemas de
valoracion de inventarios FIFO y LIFO, se presentan en
los cuadros 1 y 2.

Para obtener estos resultados se hizo uso por convenien-
cia de los siguientes supuestos adicionales. En primer tér-
mino que los cambios en el stock son constantes en valor
absoluto, es decir, que la diferencia entre entradas y sali-
das es constante tanto en el caso en que ella sea positiva
como en el que sea negativa y, en segundo término, se con-
sider6 que en el momento inicial, el stock de divisas estaba
valorado de acuerdo con las dos formas alternativas si-
guientes: Caso A: la acumulacién ocurrié en un periodo de
devaluacion; y Caso B: la acumulacién ocurrié en un pe-
riodo de revaluacién (48).

Los resultados se obtuvieron de aplicar las definiciones
de los respectivos sistemas a las circunstancias que se
incluyen en los cuadros. Se invita al lector a verificarlos.

1461 Esta seccion del trabajo se realizd conjuntamente con Hernando J. Gé-
mez.

1471 Es de anotar que el supuesto il‘!lplll:'ll(l para h validez de esta afirma-
cibn es que en ningun llegue a desaparecer el inventario
de reservas internacionales. En efecto, de presentarse este caso es facil
comprobar que ls suma total de las utilidades serd igual para cualquiera de los
tres sistemas de valoracion de reservas. Sin embargo, se debe anotar que si
bien la suma de las utilidades seran iguales, hay un factor temporal que puede
variar a la utilided real de cada sistema de valoracion de reservas.

Asi, mientras en el sistema FIFO se recibe una mayor proporcion de la utili-
dad total al empezar a vender las primeras divisas, en el sistema LIFO se reci-
bir la mayor parte de la utilidad al vender las altimas divisas. De nuevo el ca-
so del sistema promedio estara entre los i . En la medida que id
remos que el dinero tiene un costo de upurtumdad (tasa de interés y!a
inflacion), quien perciba las utilidades preferira el sist FIFO de val
de reservas. Por el contrario, quien asuma el costo de dichas utilidades preferi-
ri el sistema LIFO.

(48) Se asume también: 1) que tanto la devaluacién o la revaluacién des:
pués del perfodo inicial se desarrollan a la misma velocidad que antes de 4l; 2)
que no existen periodos de duracién significativa durante los cuales los ingre-
508 son iguales a los egresos y tampoco pariodos en los cuales la tasa de cam-
bio no cambia de valor.
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CUADRO 1

Utilidades por compraventa de divisas con oscilaciones del nivel de

reservas con devaluacién y revaluacion

SISTEMA FIFO
N;“' POLITICA CAMBIARIA
e
reserva
y Devaluacion Revaluacién

Caso A: 12) Utilidedes positivas decrecientes,
Las reservas inicinles se acumularon (1) Utilidades positivas crecientes. en un comienzo; luego utilidades nego-
bajo una politica devaluatoria. tivas crecientes.

Creciente
Cano B: (3) Al comienzo, utilidades negativas
Las reservas iniciales se acumularon decrecientes. Posteriormente utilida- (4) Utilidades negativas crecientes.
bajo una politica de revaluacion des positivas crecientes.
Caso A: (6) Utilidades positivas decrecientes en
Las reservas iniciales se acumularon (5) Utilidades positivas decrecientes un comienzo. luego utilidades negati-
bajo una politica devaluatoria vas crecientes (cambian mas rapida-

Dec dith mente que en (2])
Caso B: (71 Al comienzo utilidades negativas
Las reservas iniciales se acumularon d i ; transitori crecien- (8) Utilidades negativas decrecientes
durante politica revaluatoria temente positivas y luego de un maxi- convergen a cero

mo, positivas decrecientes hasta cero.

(1) En este cuadro se suponen ingresos y egresos lo suficientemente asimétricos para no generar situsciones en las cuales se presenten utilidades (positivas o negati-
vas) que sean constantes en las situsciones indicadas

Utilidades por compraventa de divisas con oscilaciones

en el nivel de reservas y con deval

cion y revaluacion

SISTEMA LIFO
Nivel
de POLITICA CAMBIARIA
reservas
Devaluacion Revaluacion
Caso A 1) Utilidades nulas 12) Urilidades nulas
Creciente
Caso B (3) Utilidades nulas (4) Utilidades nulas
Caso A (6) Utilidndes crocientes (6) Utilidades mg.u_w“ Mmlenles ¥e
eventualmente, positivas crecientes
Decreciente
() Después de un corto periodo de utilida-
Caso B des positivas decrecientes (1), comienzan (8) Utilidades negativas crecientes,
utilidades negativas crecientes

{1} Dependiendo de la velocidad de desacumulacion

Vale la pena reiterar que los valores de las utilidades cal-
culados por el sistema promedio se sitiian entre los arroja-
dos por los métodos FIFO y LIFO. Por ejemplo, en el caso
de acumulacién con devaluacioén se produciran, con el sis-
tema promedio, utilidades cuyo valor se situaré entre cero
(ver paneles 1 y 3 en cada cuadro) con LIFO y los valores
positivos o negativos del sistema FIFO.

Para evaluar las utilidades en el largo plazo, se deben
adicionar todas las utilidades ocasionadas en los periodos
de acumulacién y desacumulacién de reservas, asumiendo
algiin patrén de manejo del valor de la tasa de cambio. De
esta forma se pueden comparar los resultados de cada mé-
todo de valoracion de inventarios.
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Se puede comenzar, por ejemplo, por asumir una persis-
tente politica de devaluacion en el largo plazo, que se con-
tinde tanto en periodos de incremento o decremento en el
nivel de las reservas, tal como la que ha observado el pais
en los Gltimos afios. Una politica de este tipo muestra que
la autoridad cree que los efectos de la devaluacién son ati-
les a importantes sectores econémicos, en el largo plazo.
En situaciones como estas, el sistema FIFO parece arrojar
mayores utilidades, si se observan los paneles niimeros (1)
y (5) de cada cuadro (49).

(49) El sistema LIFO arrojaria mayores utilidades si las que se generaren

cuando caen las reservas (octante (5) cuadro 2) foesen mayores que las que
ocurren con FIFO (octantes (1) y (5), cuadro 1)
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Por otra parte, vale la pena preguntarse cuéles serian
los resultados si la autoridad cambiaria cree estar aplican-
do la politica “correcta’’, o sea revaluando en periodos de
acumulacién y devaluando en periodos de desacumula-
cion. En este caso, se asume que los ciclos se alternan mas
o menos ordenadamente y que la mayoria de las divisas se
valoran de acuerdo a la politica cambiaria imperante du-
rante el ciclo anterior (50). Es logico que los resultados en
el largo plazo resulten de integrar los obtenidos en los pa-
neles (2) y (7) de cada cuadro. Si los ciclos fueran poco pro-
longados el sistema LIFO arrojaria mayores utilidades. Si
ellos tuvieran alguna profundidad ambos sitemas parece-
rian arrojar utilidades negativas, siendo dificil intuir cual
es el dominante.

Como conclusién de este ejercicio se sefialan los siguien-
te hechos: 1) los sistemas de valoracién FIFO y LIFO pre-
sentan resultados de caracteristicas bastante diferentes
para las distintas alternativas de politica y de variacién al
nivel de reservas. Cada sistema puede arrojar crecientes
utilidades en una situacién dada y cambiar a la situacion
opuesta cuando las condiciones se alteren; 2) en el largo
plazo, dependiendo del comportamiento de la autoridad
monetaria estos sistemas parecen llegar a extremos (posi-
tivos o negativos) en el valor de las utilidades; 3) por lo
tanto, el sistema pramedio parece ofrecer, en ese horizonte
de tiempo, un sistema mas seguro, pues no ofrece las osci-
laciones bruscas de los métodos LIFO Y FIFO.

ANEXO A—=1V-1

Metodo de cilculo de las utilidades por compraventa
de divisas

El Banco de la Republica utiliza un método de calculo de
sus utilidades por compraventa de divisas basado en un
sistema promedio de valoracion de sus inventarios. Las
utilidades son el producto del nimero de délares vendidos
por la diferencia entre el precio de venta de cada dia y su
costo promedio. Es muy importante entender que los cal-
culos se realizan con un valor promedio de la tasa de cam-
bio, el cual resulta de miltiples tasas de cambio, corres-
pondientes a operaciones que se liquidan en diferentes
fechas a diferentes valores, y a transacciones con el gobier-
no a una tasa (TCR), la cual es fijada para un periodo de un
afio por la Junta Monetaria.

Se describira en primer lugar el procéso de célculo del
valor promedio de la tasa de cambio. Luego se describira el
cuerpo central del calculo de utilidades por compraventa
de divisas.

A) Céleulo de tasas de cambio promedio (51).

Las férmulas que se incluyen a continuacién describen
simplificadamente el proceso diario y semanal del calculo
de tasas promedio de compra y de venta. Se puede pensar
que los calculos se realizan un afo cualquiera, j, en un

mes L.
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1) Tasa promedio de venta (TPCV).

n m
TCPVy = > kiX TCVOy_j +> ci X TCRj + p
i=0 i=0 xTCP ()

n m
y Zk§+ch'+p=l (2)

i=0 j = 0 (se suman las ponderaciones)
TCy = b x TCyq (3)

(la tasa de venta resulta de
aplicar un margen de ganan-
cia a la tasa de compra).

Donde:

TCVOy : Tasa de cambio venta oficial; crece de acuer-
do con la tasa de crecimiento b, al ritmo de
devaluacion.

ki :  Proporcion de las ventas de dolares realiza-
das en el periodo i a la tasa de cambio TCy_;

TCR_j : Tasa de contabilizacién de reservas, j afios
atras.

TCPyp: Tasa de cambio petrolera y p: participacion

en total (abolida en 1976 (52)).
<j ¢ Proporcién de las compras mensuales de dé-
lares que corresponden a divisas liquidadas a
la tasa de contabilizacién de reservas TCR_j
myn : Longitud del rezago.

Como es de esperarse, la estructura de ponderaciones
cambiara de acuerdo con los cambios de las variables que
constituyen el promedio. Se listan algunas a continuacién:

Variables controladas por el gobierno que inciden en CEC

b . Tasa de devaluacion

TCR : Definida por la Junta Monetaria

¢j :  Depende de las actividades del gobierno reali-
zadas en moneda extranjera

ki . (En la medida que es afectado por legislacion
sobre depésitos).

Todas estas variables afectan directamente las utilida-
des por compraventa de divisas.

2) Tasa promedio de compra (TCPCy)

n s m

TCPCy =5 ki x TCpi+>__mk X () TCg +3¢j
i=0 k=0 j=0

x TCR; )

(defincicién del promedio)

n 8 m
> kit> mg+> ¢=1 (5)

i=0 k=0 i=0

(501 Este aitimo supuesto es un poco fuerte, Se lo adopta por su simplici-
dad y conveniencia.

{51} Lo que aqui se denota como TPCV, en el cuerpo del trabajo se ha veni-
do d inando TCV. Ig TCPC se ha denominado TCC en el Capitu.

kllli’&I Se ha asumido por simplicidad una sola tasa petrolera en el periodo de
clculo.
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TCy :  Tasa de cambio de compra. Est4 definido por
(3).

ki :  Proporcién de las compras de délares realiza-
das en el periodo i, a la tasa de cambio TCy

d :  Descuento del certificado de cambio

mj :  Proporcién de las compras de certificados de
cambio con descuento en el total de adquisi-
ciones de divisas.

n,s,ym: Longitud de los rezagos.

c—j :  Proporcién de los dblares comprados al go-
bierno a la tasa de contabilizacién de reservas
vigente j perfodos atras.

La estructura de ponderaciones de TCP cambia también
a través del tiempo. Se pueden sefialar como variables de

politica que inciden en la CEC:

d :  Descuento del certificado de cambio

¢j :  (De acuerdo a las actividades del gobierno)

kj :  (De acuerdo con reglamentaciones sobre de-
positos y giros con certificados de cambio
(53)).

B) Célculo de utilidades

Una vez calculados los promedios, se procede a utilizar
las formulas rutinarias de calculo de utilidades. Debe en-
tenderse que los valores calculados de diferentes variables
en periodos anteriores inciden en forma importante en pe-
riodos subsiguientes.

1) Costo promedio de adquisicion (CPA)

Ry—j X CPA{_1 + COM X TCPCy
CPAy = (1)
Rt—1 + COM,

Donde:

Rt : Reservasent
COMy: Compras de ddlares en t

Se debe observar que esta férmula, que es central en el
modelo, simplemente calcula un valor medio para el stock

de las divisas poseidas por el Banco.
2) Utilidades
UT, = VEN; X (TCPVy— CPAy) (2)

Esta férmula nos dice que las utilidades sélo se causan
al vender divisas. Como se analiza en el texto, la dependen-
cia de cambios de los niveles de ventas de divisas es factor
definitivo para explicar el crecimiento de las utilidades en
los altimos afios.
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Para concluir esta seccién se debe anotar que sobre las
utilidades por compraventa de divisas inciden todas las
variables anotadas cuando se describié el calculo de los
promedios y, adicionalmente, y de manera preponderante
las compras y ventas de divisas. Variables estas bastante
sensibles a legislacion sobre depésitos de importaciéon y a
reglamentaciones acerca de giros en certificados de cam-
bio.

ANEXO A-1V-2

Efectos de cambios de diversas variables
sobre el CPA y las utilidades.
Analisis algebraico

Dado que las expresiones que definen al CPA y a las uti-
lidades por compraventa de divisas estén influenciadas
por un buen nimero de variables y que las interrelaciones
no son, en absoluto, lineales, se hace necesario desarrollar
expresiones que indiquen el sentido y la magnitud de los
cambios de estas variables que resulten de modificaciones
en las diversas variables independientes. Aqui se de-
sarrollan algunas férmulas que expresan en términos ab-
solutos (derivados parciales) y en porcentuales (elasticida-
des) las respuestas tanto del CPA como de las utilidades a
variaciones en variables tales como la tasa de cambio, el
nivel de las reservas y las compras y las ventas de divisas.
Las férmulas que resultan de la diferenciacién se analizan
en primer lugar y se hallan en el cuadro A—IV-1, A conti-
nuacién se comentan las elasticidades, las cuales se en-
cuentran en el cuadro A—IV-2. En el curso de los siguien-
tes parrafos se asume, por conveniencia, que las tusas de
compra y de venta son iguales. Se las representa por TC.

Comenzamos la discusién con el andlisis de la influencia
de cambios del tipo de cambio sobre el CPA y las utilida-
des por compraventa de divisas. Las formulas a que se lle-
garon se encuentran en la columna (1) del cuadro A—1V-1.
El efecto sobre el CPA parece ser de sentido inverso a una
expresion en la que se suma uno a la relacion entre el stock
de divisas y el volumen de las nuevas divisas. De esto se
concluye que a mayor nivel de stock, serd menor el efecto
de variaciones en la tasa de cambio sobre el CPA. Igual-
mente, cuanto mayor sea el volumen relativo de adquisi-
ciones de divisas, mayor sera el efecto de cambios en TC
sobre CPA., Estos resultados son mas o menos predecibles
por el sentido comun. Los efectos sobre las utilidades se
intuyen también facilmente. Las utilidades reaccionaran
més vigorosamente como consecuencia de cambios en la
tasa de cambio, cuanto mayores sean las ventas y cuanto
mas tardo sea el CPA a reaccionar a la devaluacion o reva-
luacion.

En seguida, se analizan los efectos de cambios en el ni-
vel de reservas al comenzar el periodo (.t-1). Esto es impor-
tante, pues las conclusiones a que se lleguen pueden ser

(63) Debe quedar claro que las k; correspondientes a compras oo son las mis-
mas k; pondi n ventas tienen determi
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aplicadas a variaciones previas tanto de compras como de
ventas. Los resultados que se hallan en la columna (2), no
son tan intuitivos como los anteriores, En efecto, si se da
el caso de que el costo promedio de adquisicién del periodo
anteriores menor que la tasa de cambio actual, entonces
un incremento en el nivel de reservas en t—1, ceteris pari-
bus, hara descender al CPA del periodo t, pues se incre-
mentara el peso relativo de las divisas con costos menores.
En el caso contrario el raciocinio es similar y se llega a las
conclusiones opuestas. En cuanto a las utilidades, estas
cambian en sentido contrario a la variacién del CPA y de
acuerdo con las magnitudes de las ventas (54).

Los efectos de los cambios de la cantidad comprada de
divisas sobre el CPA (ver columna (3)) guardan alguna si-
militud con los descritos en el parrafo anterior. En este ca-

50, la expresion b CPAY depende directamente de la dife-
dC,

rencia entre la tasa de cambio del periodo t y el CPA del
periodo anterior, pues ella mide la “‘potencialidad” de las
nuevas divisas para modificar el valor en pesos del stock
agregado. Por otra parte, el resultado de que los incremen-
tos de las compras influyen decrecientemente sobre los
cambios en el CPA es quizas poco intuitivo. Para compren-
derlo es conveniente recordar que las compras afectan tan-
to el numerador como el denominador de la formula que
define al CPA. Se puede comprobar que, cuando la canti-
dad comprada sube, el denominador crece mas rapidamen-
te que el numerador (55). Por otra parte los efectos de los
cambios de las compras sobre las utilidades son similares
a los del caso anterior.

En la columna (4) encontramos una respuesta a la cues-
tion de como el cambio del CPA de un periodo dado afecta
a la misma variable en el periodo siguiente,

Alli se expresa que su efecto depende inversamente del
tamaio relativo de las compras al stock total de divisas.
Esto es asi, pues la mayor importancia relativa de las
nuevas divisas se reflejaré en la menor influencia en el cos-
to promedio por parte de las divisas relativamente mas
viejas. Su efecto sobre las utilidades es simplemente el va-
lor de las variaciones generadas en el CPA actual pondera-
do, por el tamaifio de las ventas, con el signo contrario al
del cambio inicial.

Finalmente, en la columna (5) se describen las conse-
cuencias de cambios infinitesimales en las ventas de divi-
sas sobre el CPA y las utilidades. Ellas son nulas para el
CPA, pues las ventas de un periodo dado no afectan la va-
loracién del stock en ese mismo periodo. Las utilidades
cambiaran en el monto de la diferencia entre la tasa de
cambio de venta o el CPA, por unidad de incremento o
decremento en las ventas.

En cuanto a cambios porcentuales, en el cuadro 2 se en-
cuentran las elasticidades tasa de cambio, ventas y CPA
del CPAy, y de las utilidades, respectivamente. El efecto

M

de cambios en la tasa de cambio sobre el CPA disminuye a
medida que crece la valoracion en pesos del stock de divi-
sas al comienzo del periodo, (Ry-] x CPA¢), v aumenta
cuando sube el valor en pesos de las divisas adquiridas en
el periodo t(Cy X TCy). Este resultado era facilmente in-
tuible. Adicionalmente la elasticidad tasa de cambio de las
utilidades aumenta con la acumulacion de divisas (o sea
con el incremento de Ry_1/C¢) y disminuye con la mayor
separacion entre el CPA y la tasa de cambio. Esto ultimo
se origina en el hecho de que el CPA reacciona mayormen-
te a la devaluacion —afectando negativamente las utilida-
des— a medida que esa separacion sea mayor.

Por otra parte, las elasticidades ventas de las variables
en estudio no arrojan resultados sorpresivos. En efecto,
cambios en las ventas tienen efectos nulos sobre el CPA,
pues las ventas no afectan el costo de valoracion en el pe-
riodo en que ocurren. El valor unitario de la elasticidad
ventas de las utilidades era facilmente predecible de la de-
finicion de las utilidades (56},

Finalmente, la elasticidad CPAy__ del CPA resulté ser
de forma semejante a la elasticidad tasa de cambio de esa
variable. Pero, como era de esperarse, con opuestas reac-
ciones a cambios de las mismas variables. En cuanto a la
elasticidad CPA|_ de las utilidades, se encuentra que
cuando CPA{_) < TC, tal como ocurre actualmente, su
signo es negativo. En estas condiciones su magnitud sera
mayor cuanto mas proximos estén los valores de las dos
tasas.

|54} La importancia relativa tanto de las divisas nuevas como de las viejas,

ids n ol Ot es analizable mediante la segunda diferen-
(Re_y + Ceg
d* CPA,

ciacion. Asi se halla que ——— <0, lo cual indica que el incremento en

SRR
Ry, hark descender atin mds su efecto negativo sobre el CPA, siempre que
se mantenga el supuesto TC > CPA;_).

{55) Lo anterior es una manera de expresar que ¢l signo de L’C_I?h_n ne-
gativo. bc’

Esto se puede visualizar si escribimos la definicion del CPA de la siguiente
forma:

. CPA-y T

™ 14.CT Ri—1
s 1+
Ry Ce

Alli se observa que en el primer sumando los cambios en € afectan inversa:
mente a CPA, y que en el segundo sumando ocyrre Jo contrario, Cuando C cam-
d Jomi Sin embargo, se puede probar que, a medida que

bia, el seg -
su b el pri erece mas rapid

56) No se incluyen las formulas de otras elasticidades, pues a pesar de que
se obtienen facilmente, su interpretacion no es tan inmedista como en lns ante-
riores,
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CUADRO A-1V-1

Derivadas parciales de CPA y de UT

Con ] i 12 1) 1) 15)
Derivadas RCy Ry C, CPA_; Vi
parciales de:
1 C ITC—CPA_y) | Re—j (TG —CPA._y) 1
CPA - C
: 4L By + P Rey + Cy? ra 0
. Ry
CPAy
Vz(l— Tt
uT : CP. 1
) equivale & v T PR i V[ —— || 7c, - cra,
Ry, C¢ 14+ C
Ry
Vzil - )
1+ B‘—l
Cy
« OCPA, ! Re—1_ e
—_— . O « s, nle.
a.‘.{..t < pu (Tl > almente.

CUADRO A—1V-2

Elasticidades de CPA y UT

Elasti- (31} (k] 131
cidad
De la LN Vi CPA(,

|
(Re_y) ICP ] (Cy x TCT)
l'pAl 1 +....R‘_l —.a—._t—_l. ] 1 +—E——_
C. TG (Re_q X CPA(_y)
L]
1 1
e —_— 1
-1}
i +1‘-—1 1 ._Tc_.
uT, % CPA
] ——
<,

1
* Esto e puede escribir coma:

3 (Ry_y X CPA._y)
; TGxXTCy
** Obsérvese que: oa equival al coeficients d del cuadro
V14, 1 — CPATTC
ANEXO A—-1V-3
Las utilidades por compraventa de divisas
y la contabilizacion en pesos

de las reservas internacionales

Algunas publicaciones del Departamento de Investiga-
ciones Econémicas del Banco de la Repiblica, presentan
cifras sobre el origen de la base monetaria, las cuales inclu-
yen el valor en pesos de las reservas internacionales.
Dicha cifra se obtiene valorando las reservas a su costo
promedio de adquisicion (CPA). Este método, aunque co-
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rrecto ya que muestra el valor de los pasivos efectivamen-
te emitidos al adquirir las reservas, ha causado confusion
en algunos circulos especialmente al analizar las cifras
correspondientes a 1981. En efecto, durante este afo las
reservas internacionales (medidas en doélares) han descen-
dido; sin embargo, al medirlas en pesos, de acuerdo al
CPA, muestran un crecimiento de cierta importancia. ;A
qué se debe esto? Dar respuesta a este interrogante resul-
ta muy util para comprender el origen de las utilidades por
compraventa de divisas. El ejemplo que aqui se presenta
simplifica algunos procesos pero mantiene intactos los ele-
mentos esenciales del analisis.

Comparemos variables en dos momentos del tiempo, el
dia t0 y el dia t1, donde para facilidad t1 es el dia siguiente
a t0.

Final del dia t0:
Reservas medidas en dé-
lares: ROVS
Costo promedio de ad-
quisicion: CPAO
Reservas medidas en pe-
sos: ROUS X CPAO = R0™
Dia tl:
Compras de divisas: C1
Ventas de divisas: V1
Final del dia tl:
Reservas medidas en dé-
lares: R1US = ROUS 4 C1 — V1
Costo promedio de ad-
quisicién: CPA1
ROUS X CPAO + C1 X TC1
CrAl ROVS + C1
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Tasa de cambio durante

dia 1: RC1
Reservas medidas en pe-
s0s: R1US X CPAl = Rl

De acuerdo con lo anterior, la diferencia (D) en la valora-

cion en pesos de las reservas entre el dia t0 y el dia t1 sera:
D = H}to! — Roclﬂ

= RI1US X CPAl — ROYS X CPAO

= [ROYS + C1 — V1] CPA1 — ROYS CPAO

= (ROYS + C1) CPAl1 — VICPA1 — ROYS | CPAO

= (ROYS + C1)[ROVS X CPAO + CITC1] — V1. CPA1
ROYS + C1

—R0YS. CPAD

= ROYS X CPa0 + C1.TC1 — V1. CPAl — ROYS

CPAO
= CL TC1 — V1.CPAl = (C1 + V1 -=VI]) .TC1
— V1.CPAl
= (C1—=VI)TC1 + VL(TC1 — CPA1) (1)
D=iC1—-VI)TC1+ U (2)

Donde U son las utilidades por compraventa de divisas

(57). Un analisis de las ecuaciones (1) 0 (2) resulta instructi-
vo.

Caso 1. En primer término, supongamos que en el dia T1

no hay operaciones ni de compra ni de venta de divisas:

Vi=Cl=0

En este caso resulta evidente que D = 0. Asi haya un
aumento en TC durante ese dia, no se producen ni utilida-
des ni incremento en el valor en pesos de las reservas. Las
utilidades por compraventa de divisas no pueden produ-
cirse, ya que estas dependen esencialmente del valor de las
ventas. Si no hay ventas no hay utilidades. No se produce
cambio en el valor en pesos de las reservas, por cuanto al
no haber compras, el CPA no se altera. El stock de reser-
vas en délares tampoco se altera, ya que no hay movimien-

to de divisas. Este ejemplo elemental ilustra el hecho de

que para que varie el valor en pesos de las divisas debe ha-
ber movimiento de las mismas. Asi se modifique el tipo de
cambio, si no hay movimiento de divisas no cambia ningu-
na variable ni se producen utilidades.

Caso. 2. Supéngase ahora que en el dia T1 hay compras.

pero no hay venta de divisas.

Vi=0:C1>0

En este caso D = C1 X CT1. Este resultado es intuitiva-
mente obvio. En el dia T1 se compraron C1 divisas a un
precio de TC1. El Banco de la Republica tuvo que emitir
por lo tanto C1 X TC1 pesos. Este es el incremento en pe-
sos del valor de las reservas ocasionado por un aumento de
las reservas en délares. Como podra observarse; no se ge-
neran utilidades por compraventa de divisas, ya que estas

surgen Unicamente cuando hay ventas.

Caso 3. Tomemos ahora el caso en que durante el dia t1

hay ventas pero no hay compras.

ViI> 0 Cl=0

Los resultados aqui requieren un examen mas detenido.
Nétese primero que todo que el valor en délares de las re-
servas ha descendido en V1. La contraccién inicial oca-
sionada por esta caida es V1 X TCl. Sin embargo, la
contraccion del valor en pesos de las reservas (D) es infe-
rior a este monto; D = V1 . CPAI (recuérdese que por lo
general CPA < TC). La discrepancia entre estos dos valo-
res, V1. TC1 — V1. CPAl, es precisamente U, las utilida-
des por compraventa de divisas.

El resultado es légico. El Banco de la Republica contrae
inicialmente V1 . TC1 al vender las divisas, pero expande
luego V1 (TC1 — CPA1) como consecuencia de las utilida-
des por compraventa de divisas. La contraccion neta es
por lo tanto — V1 . CPAL

Caso 4. Miremos finalmente el caso en que hay tanto
compras como ventas de divisas, pero en que estas son
iguales, es decir, con reservas constantes en délares.

VitcCL Vi>o C1>0

(57} Véase Capitulo IV sobre la definicion de U,
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Aqui resulta que hay un incremento positivo en la valo-
racion en pesos de las reservas. Este incremento (D) es V1
(TC1=CPALl), precisamente el valor de las utilidades por
compraventa de divisas. A primera vista podria afirmarse
que, por lo tanto, son dichas utilidades las que generaron
la expansion. En la seccién IV—B se demostro, sin embar-
go, que dichas utilidades no generaban expansion prima-
ria neta. ;De donde surge entonces esta expansion y por
qué es numéricamente igual a las utilidades? Son dos pre-
guntas distintas, las cuales se contestan en seguida por se-

parado.

El saldo del stock en délares no se ha modificado pero
las divisas que contiene no son las mismas. Salié un mon-
to, valorado a CPAO e ingresé un monto igual, pero valora-
do a TC1 (recuérdese que por lo general CPA < TC). De ahi
el mayor valor en pesos del stock, que en dolares no ha
cambiado. La expansion surge, como lo ilustra el caso 2, de

que se han comprado divisas a precios crecientes,
La igualdad numérica entre la expansion y las utilidades

se debe a lo siguiente: al comprar C1 divisas a TC1, hay ex-

pansion por valor de C1 X TCl.
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(Véase caso 2). Al venderse V1 divisas a una tasa TCI1 se
contrae (nicamente V1 CPA1 (Véase caso 3). Como V1 = C1
pero TC1 > CPA1 resulta claro que C1 TC1 > V1
CPAL, o sea una expansion (C1 TC1) superior a la contrac-
cion (V1 CPALl). La diferencia, C1 TC1 — V1 CPAl = V1
TC1 — V1 CPA1l son precisamente las utilidades por
compraventa de divisas. Notese que la expansion se origi-
né en las compras C1, que son independientes de las utili-
dades.

En el cuadro siguiente se resumen los resultados obteni-

dos del analisis de los cuatro casos anteriores.

CUADRO A—IV-4
Resumen andlisis casos 1 a 4

v 14 U AReo! ARUS
Caso | 0 0 0 0 0
Caso 2 '] Cl 0 C1 % TC1 C1
Caso 3 Vi 0 VUTCL = CPAL — VI CPAL -Vi
Caso 4 vi Cl =V1 | VITCI = CPAN |VUTCI — CPA1) 0

Se agradecen los comentarios del doctor Roberto Villaveces a esta seccion
del trabajo
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