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CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS: DESCRIPCION
Y ANALISIS DE SU EVOLUCION RECIENTE*

Por Juan Carlos Jaramillo y Armando Montenegro

NOTA PRELIMINAR

El presente trabajo, sobre la cuenta especial de cambios, es tanto descriptivo camo andlitica. Se ha procurado cubrir
en él los principales determinantes de la cuenta, los cuales son numerasos. Por esta razén el estudio resulté un tanto
extenso. Como probablemente haya lectares que estén interesados en conocer salamente algunos detalles espectfi-
cas de la cuenta, se ha buscado, dentro de lo posible, que las distintas secciones en que se divide el informe sean
autocontenidas, es decir que puedan comprenderse sin recurrir necesariamente a las anteriores.

CAPITULO |
INTRODUCCION

El presente estudio persigue varios objetivos. El primero de ellos es realizar un re-
cuento de qué es y cémo funciona la cuenta especial de cambios. En segundo tér-
mino se busca hacer un andlisis de su evolucién reciente y de las fuerzas institu-
cionales y econdmicas que determinaron dicha evolucién. Atencién especial reci-
be el comportamiento de las utilidades por compraventa de divisas, quizds el
renglén de la cuenta menos comprendido por quienes no han tenido oportunidad
de detenerse en su estudio. En tercer lugar, se andliza la posible evolucion de la
cuenta bajo distintos supuestos acerca del manejo de variables claves de la politi-
ca macroecondmica. Finalmente, se intenta profundizar acerca de la naturaleza
de algunos ingresos de la cuenta a fin de determinar si los mismos constituyen, o
no, emisién primaria neta.

La cuenta especial de cambios ha sido objeto del interés reciente de analistas de
la actividad econdmica colombiana, por cuanto los ingresos de la misma han ex-
perimentado un crecimiento muy significativo. Hoy en dia estos ingresos se han
convertido en uno de los principales recursos corrientes con que se financian los
gastos del Estado. Por consiguiente, contar con elementos de juicio amplios para
andlizar este aspecto de las finanzas gubernamentales resulta de la mayor impor-
tancia.

Existen algunas limitaciones de importancia en el andlisis que se presenta, las
cuales conviene mencionar. En primer término, hay un desbalance en lo que res-
pecta a lo detallado del tratamiento de cada uno de los componentes de la cuen-
ta. Este desbalance se hace evidente de manera especial en el tratamiento exten-
so que recibe el renglén de utilidades por compraventa de divisas. Esto se debe a

*Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Rafael Gama, José A. Ocampo, Froncisco Ortega, Rafael
Prieto, Luis C. Rincén, Guillermo Sénchez y diversos miembros del Grupo de Estudias del Departamenta de Investiga-
ciones Econémicas. Reconocen asimismo, la magnffica coloboracién de Camila Morales en el procesamiento de datos
y de Hemando Gémez en la elaboracién de una seccién del trabajo.
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dos factores principales. El primero, a que es el renglén cuyo comportamiente re-
sulta més dificil de predecir de manera intuitiva. Md&s adn, con frecuencia resulta
ser bastante contra-intuitivo. El segundo a que, no solo es la principal fuente de
ingresos de la cuenta, sino que se ha constituido en el renglén que més ha crecido
en los Ultimos afios. Por consiguiente, aunque se ha procurado presentar un andlisis
relativamente completo de toda la cuenta, algunos renglones reciben, por su esca-
sa incidencia cuantitativa, poca atencién.

La segunda limitante que debe destacarse se refiere a los modelos utilizados de
manera implicita o explicita en los distintos andlisis. Son modelos de naturaleza
"parcial’’ en el sentido de que, al analizar los impactos de determinadas variables
de politica sobre los resultados de la cuenta, no se tuvieron en cuenta los posibles
efectos de dichos cambios sobre variables econémicas que también afectan la
cuenta. Por ejemplo, al analizar los impactos de variar la tasa de devaluacién, se
estimé el efecto directo sobre la cuenta especial, pero no se tuvo en cuenta el po-
sible efecto indirecto, resultante de posibles cambios {inducidos por la distinta de-
valuacién) en los flujos de importaciones y exportaciones. Para poder hacer un
andlisis que cubriera efectos directos e indirectos se requeriria de un modelo de
equilibrio general. Consideramos que esta sofisticacién no cambiaria de manera
significativa los resultados obtenidos y lograria oscurecer y complicar el andlisis de
manera innecesaria.

Finalmente, hay numerosos aspectos a la posible evolucién de la cuenta que no
fueron estudiados. Como se verd en pdginas siguientes, el nomero de variables
que determinan los resultados de la cuenta es muy numeroso. Asi, la cantidad de
combinaciones de las mismas que podrian formarse para simular posibles evolu-
ciones es inmensa. Solo unas pocas de estas combinaciones (las que considera-
mos mas plausibles) fueron analizadas. Los modelos presentados, sin embargo,
son lo suficientemente explicitos para que en otras investigaciones puedan explo-
rarse alternativas diferentes.

Se ha procurado mantener el cuerpo del texto presentado en forma simple redu-
ciendo al minimo expresiones y demostraciones de cardcter matemdtico. Estas se
han incluido dentro del texto principal solamente cuando se consideré que ayuda-
rian a entender més fécilmente ciertas relaciones, o cuando el andlisis se habria di-
ficultado innecesariamente sin ellas. En apéndices a los distintos capitulos se pre-
sentan desarrollos formales de algunas ideas bésicas, pero estos no resultan indis-
pensables para seguir los distintos andlisis. Pueden, por consiguiente, omitirse sin
que se pierdan los argumentos esenciales.

El trabajo estd dividido en cuatro capitulos. El primero es esta introduccion; en el

segundo se hace una breve descripcién de la cuenta, de su evolucién reciente y de
la importancia que ha adquirido dentro de las finanzas del gobierno. En el capitulo

110



JARAMILLO Y MONTENEGRO CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

tres se analiza, con algin detalle, la evolucién de algunos de los principales com-
ponentes de la cuenta. El rubro utilidades por compraventa de divisas es el tema
central del capitulo cuarto. Se estudia detenidamente este renglén, su naturaleza'y
sus determinantes. ademds se exploran los efectos que sobre la Cuenta pudieran
tener métodos alternativos de contabilizaciéon de dichas utilidades.

CAPITULO I
ASPECTOS GENERALES DE LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

La cuenta especial de cambios (CEC) es un mecanismo disefiado, en su version
actual, a finales de los afios sesenta, para tratar de orientar recursos fiscales a
compensar las pérdidas que tradicionalmente se ocasionaban en las épocas de di-
ficultades caombiarias, por concepto del manejo de reservas y también por compra-
venta de divisas. Las pérdidas por este dltimo concepto las ocasionaban algunos
subsidios que implicitamente recibian los usuarios de divisas al poderlas adquirir a
valores inferiores a sus costos. Hoy en dia aunque algunas operaciones producen
pérdidas, resultados netos de la cuenta arrojan utilidades. Esto se ha debido a la
acumulacién de reservas internacionales y a la eliminacién de los subsidios men-
cionados.

Para adentrarnos en el estudio de la CEC, inicialmente adoptaremos algunas
convenciones simbdlicas, las cuales nos permitirdn esquematizar en gran medida
la discusién y visudlizar la totalidad de los componentes de la CEC. Esto se realiza
en la primera parte de esta seccién. Posteriormente, se muestran las cifras arroja-
das por la CEC en los tltimos afos, haciendo hincapié en el peso relativo de sus
rubros, describiendo brevemente la naturaleza de cada uno de ellos. Finalmente,
se discute de manera sucinta la creciente importancia de la CEC para las finanzas
del gobierno.

[Il-A. La estructura de la CEC.

La CEC se puede descomponer de la siguiente forma:

1. Utilidad; = Ingresosy — Egresosy [
2. Ingresos; = IC; + IMR; + UCVD; + IR [2]
3. Egresos; = EMR; + ECVD; (3]
4. Saldo finaly = Saldo finali.1 + Utilidad; —ET; [4]
Donde:
IC4: Impuesto ad-valorem al café

IMR;: Ingresos por manejo de reservas
t p |
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UCVD;:  Utilidades por compraventa de divisas

IRi:  Impuesto a remesas
EMR;:  Egresos por manejo de reservas
ECVDy:  Pérdidas por compraventa de divisas
ETy:  Entregas a tesoreria

Como se haindicado en las térmutas anteriores, en la CEC se presentan ingresos
y egresos, cuyos origenes son un tanto heterogéneos. Las utilidades, si existen, se
adicionan a los saldos anteriores, los cuales se ponen a disposicién del gobierno,
el cual se apropia de ellas cuando se realizan las entregas a tesoreria, ET (1).

En esencia, los componentes de la cuenta pueden clasificarse en dos categorias
distintas. Componentes de carécter puramente fiscal {impuestos} y componentes
relacionados con el manejo (interno y externo) de las divisas. En la actualidad no
resulta obvio por qué habrian de combinarse en una sola cuenta rubros tan disimi-
les como el impuesto al café y las utilidades por compraventa de divisas. Esto se hi-
zo cuando las operaciones en divisas arrojaban pérdidas. A fin de cubrir estas pér-
didas, se asignaron recursos fiscales a la cuenta. Hoy, cuando lo que se producen
son utilidades, el incluir recursos fiscales en la CEC, no parece tan necesario. Sin
embargo, ni desde el punto de vista monetario ni desde el punto de vista del gasto
publico, hay incidencia econémica. Es, basicamente, un procedimiento contable.
La distincién no es ademdés tan clara como a primera vista parece ser. Durante los
primeros afios de la década se produjeron pérdidas de alguna significancia en las
operaciones de compraventa de divisas. En gran parte las mismas obedecieron a
la baja tasa a que se vendian las divisas petroleras. Era un subsidio a la energia
que se hacia efectivo a través del tipo de cambio favorable. Figuraba como una
pérdida en compraventa de divisas pero era, en realidad, una erogacién fiscal. Lo
dicho en este parrafo, no obstante se mantiene. Son procesos que no afectan en
forma neta las finanzas del Estado, sino solamente la contabilizacién de las mis-
mas.

A lo largo de los afios setenta la estructura de la cuenta se fue modificando, co-
mo consecuencia de la gran acumulacién de reservas internacionales. En el cuadro
lI-1 puede observarse este fenémeno.

Del cuadro lI-1 se desprenden varias conclusiones de interés respecto a la
estructura de la cuenta:

a) Laimportancia relativa dentro de los ingresos de la CEC, de los impuestos de
café y remesas, ha venido desminuyendo sistematicamente desde 1970. A su vez,

(1} En el Decreto-ley 444 de 1967, articulo 45, se estipula que cuando la CEC arroje utilidades, las mismas consti-
tuirén un ingreso corriente del gobierno nacional.

112



JARAMILLO Y MONTENEGRO CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

los ingresos estan siendo dominados cada vez més por las operaciones internas y
externos, en divisas.

CUADRO I} - 1

Estructura de la CEC

1970 - 1981
] 1970 - 1973 1974 - 1977 1978 - 1981
Millones Millones Millones

de pesos % de pesos % de pesos %
1. Ingresos . ................. 6.708 100.0 23.483 100.0 155.916 100.0
1.1 impuestocofé ........... 5.451 81.3 15.212 64.8 33.430 21.4
1.2 impuesto remesas {1} ... ... —_ 0.0 410 1.7 779 0.5
. 1.3 Manejo reservas. ... ... .. 1.257 18.7 5,236 223 63.218 40.5
1.4 Compraventa divisas. . . . .. O 0.0 2.625 11.2 58.489 37.5
2. Egresos ..............unn 2.022 1.00.0 1.816 100.0 22.151 100.0
2.1 Marejo reservas. . ... ... 577 28.6 1.816 100.0 22.151 100.0
2.2  Compraventa divisas. . . . .. 1.445 71.4 J— 0.0 — 0.0

(1) El impuesto de remesas fue asignado a la Cuenta a partir de 1975. Fuente: Banco de ta Repiblica, Departamento Intemacional.

b} Los utilidades por compraventa de divisas, negativas en los primeros afios de
la década han adquirido importancia creciente. En 1981 representaron més del
45% de los ingresos de la CEC.

c) Sin la asignacién del impuesto ad-valorem al café, la cuenta habria arrojo-
do pérdidas relativamente cuantiosas en el periodo 1970-73. En la actualidad,
aun sin los ingresos fiscales, la cuenta arroja utilidades de importancia.

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

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

En este punto, ya es posible comenzar a examinar globalmente los resultados de
la CEC. El cuadro H-2 muestra con més detalle el desenvolvimiento de la cuenta en
la década de los setenta. El primer examen muestra que las utilidades y las entre-
gas a Tesoreria crecieron sostenidamente durante todo el periodo. También se ob-
serva una aceleracién en el crecimiento de estos rubros en los Ultimos afios.
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lgualmente el cuadro 1I-2 muestra que entre los ingresos sobresalen por su impor-
tancia el impuesto cafetero y los ingresos por manejo de reservas. El impuesto de
remesas ha mantenido una muy baja participacién dentro de ellos. De otra parte,
se produjeron pérdidas por compraventa de divisas hasta 1973. Desde ese afio, el
renglén ingresos por compraventa de divisas muestra un crecimiento acelerado
hasta tal punto que su valor en 1981 se convirtié en el m&s importante dentro de la
cuenta. El porqué de este incremento es tema del capitulo IV. Finalmente, entre los
egresos se encuentra que EMR ha crecido también en forma sostenida durante el
periodo, especialmente entre 1979 y 1981, cuando pasa de 2.103 a 11.587
millones de pesos, correspondiendo estos cambios al desarrollo de las opera-
ciones de mercado abierto (2).

Debido ala magnitud relativa de los ingresos de la cuenta este trabajo enfatiza-
ra el estudio de los mismos mas que el de los egresos. Para ilustrar tanto la impor-
tancia relativa de cada uno de los componentes de los ingresos, asi como los cam-
bios en su composicién, se ha elaborado el cuadro 1I-3. Esto contribuird a explicar
el énfasis que este trabajo otorga a determinados renglones de la CEC. Sin embar-
go, antes de su explicacién, son convenientes algunas palabras adicionales sobre
la naturaleza de cada uno de ellos.

CUADRO I1-3
Composicién ingresos cuenta especial de caombios (1970 - 1981)

{Porcentajes)

Utilidad en
Afio Impuestos  Impuestos  Manejo de Total ingresos  compraventa  Total

al café  alas remesas  reservos Grupo | de divisas  ingresos

! (2) {3) {4)=(1)+(2)+(3) {5 (‘3+(5)

1970 ... 76.98 I 23.02 100.00 I 100.00
971 82.39 — 17.61 100.00 —_ 100.00
19720 88.75 P 11.25 100.00 _ 100.00
1973 . 78.91 _ 21.09 100.00 J— 100.00
1974 ... ... 61.11 _ 29.40 90.51 2.49 100.00
1975 ... o 61.34 2.73 25.33 89.40 10.60 100.00
1976 . .o 68.76 291 22.20 93.87 6.13 100.00
V977 64.82 1.22 18.95 84.99 15.01 100.00
1978 .. 52.85 0.67 29.75 89.27 16.72 100.00
1979 33.63 0.48 37.81 71.93 28.06 100.00
1980 .. ... 20.76 0.39 40.87 62.02 37.98 100.00
1981 .. ... 10.39 0.55 43.72 54.66 45.34 100.00

Fuente: Banco de la Repdblica, Departamento Internacional.

{2} Véase capitulo Il
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En el cuadro |I-3 se dividen los ingresos de la CEC en dos grandes grupos. Bl gru-
po 1 incluye el producido de los impuestos al café y a remesas y el rendimiento del
manejo de las reservas. El segundo incluye las utilidades por compraventa de divi-
sas. Por los impuestos, el gobierno se apropia de flujos que de otra manera irian al
sector privado, y por el rubro “'manejo de reservas’’ se recibe el producto de servi-
cios que el pafs ha provisto al resto del mundo (3).

En cuanto al segundo grupo, puede argumentarse que las utilidades por compra-
venta de divisas equivalen a trasferencias de los importadores y demés deman-
dantes de cambio exiranjero hacia el gobierno, pues ellos en perfodos de deva-
luacién continuada usualmente cancelan las divisas que adquieren a valores supe-
riores a aquellos por los cuales fueron compradas por el Banco de la Republica.
Posteriormente, al transferirse esta utilidad al gobierno, se dejan de contraer sumas
equivalentes (4). Este argumento parece sugestivo en primera instancia, pero deja
a un lado la caracterizacion de las circunstancias en las cuales se han producido
las utilidades. En efecto, si el gobierno se empefia en mantener un tipo de cambio
real constante, para los exportadores menores, en momentos en que las fuerzas
del mercado apuntan hacia la revaluacién, el costo de ese esfuerzo debe ser, co-
mo lo indica la teorfa, el de la emisién, la cual se genera en este caso, tal como se
explicard luego, cuando se compran divisas a fasas de cambio crecientes (5).

La transferencia de los importadores al gobierno es, vale la pena repetirlo, una
consecuencia obligada de la politica cambiaria del pais durante un periodo de
acumulacién de reservas. Consecuentemente, los resultados de estas operaciones
son uno de los subproductos de la politica de largo plazo, sostenida por varias ad-
ministraciones, de estimular al sector exportador del pais y de proteger la produc-
cién orientada al mercado nacional.

Volviendo al cuadro mencionado hallamos, en primer lugar, que los ingresos del
grupo 1 que constitufan el 100% de todos los ingresos de la cuenta en los primeros
afios de los setenta, descienden hasta el 54.7% en 1981, presenténdose una ace-
leracién en su caida desde 1979. Dentro de estos ingresos se presentan dos fen6-

menos interesantes. El uno muestra la pérdida de importancia de los ingresos pro-
venientes del impuesto al café (del 28.75% del total en 1972 al 10.4% en 1981).

(3} Los razones por los cuales estos intereses van al gobierno son de orden legal. Hay también razones econémi-
cas (Véase capitulo 1V).

(4} Véase una explicacién mas amplia de este punto en el capltulo IV, seccién sobre la naturaleza de las utilidades
por compraventa de divisas.

{5) Este argumento no pretende afirmar que se deba necesariamente revaluar cuando hay crecimiento de reservas.

Simplemente busca recalcar el hecho conocido de que devaluar bajo estas circustancias tiene un costo en términos de
expansién monetaria.
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Simultaneamente los ingresos por manejo de reservas muestran un sostenido as-
censo (de 11.25% del total en 1972 a 43.7% en 1981). Correspondiente al des-
censo relativo de los ingresos del grupo 1 se halla el aumento de las utilidades por
compraventa de divisas, las cuales pasan de ser negativas en afios anteriores a
1974 a constituirse en el 45.3% de los ingresos de la CEC en 1981.

Antes de comenzar a estudiar en forma desogregada a la CEC, es importante
poner de presente su importancia para los ingresos del gobierno. Esto se realiza a
continuacién.

Il - C. La CEC y los ingresos del gobierno.

Quedard claro con el contenido de las proximas secciones, el porqué en la CEC
se pueden rastrear algunos de los efectos de cambios en numerosas variables de
politica econémica, especialmente en la tasa de cambio, y de algunas condiciones
del mercado mundial, particularmente aquellas del mercado cafetero, sobre los
ingresos, y quizd también sobre los gastos del gobierno. Por lo pronto, sin entrar
en explicaciones causales, se mostrard la forma como el producido de la CEC ha
ido creciendo porcentualmente dentro de los ingresos corrientes del gobierno. Esto
justifica el interés con que se sigue la evolucion de la cuenta en diversos medios y
completa nuestra discusién introductoria al estudio de la CEC.

Del andlisis de los escritos de la época, se desprende que nunca estuvo en la
mente de los rectores de la politica econdémica de los afios sesenta, quienes dise-
Aaron la forma actual de la CEC, que el volumen de operaciones con divisas y que
las reservas llegaran a los niveles que se han observado desde mediados de la dé-
cada siguiente. No sorprende encontrar, por consiguiente, que cuando la si-
tuacién cambiaria se asemejé, en algin grado, a aquella para la cual la CEC fue
disefiada, el sistema funcioné de acuerdo con lo esperado. Es decir, los recursos
impositivos compensaron ventajosamente las esperadas pérdidas por compraven-
ta de divisas (obsérvese especialmente el periodo 1970-73, cuadro 1I-2) pero nun-
ca se constituyeron en una fuente excesivamente importante de recursos del go-
bierno.

En efecto, si se observa el cuadro -4 se halla que en el periodo 1970-72 la rela-
cién de las entregas a Tesoreria a los ingresos totales del gobierno oscila alrede-
dor del 6%. Sin embargo, en el periodo 1973-76 ya se coloca en niveles cercanos
al 10% y sube posteriormente al 13% para 1977y 1978 y finalmente, a alrededor
del 20% durante los afios finales de la década, mostrando una tendencia crecien-
te. Como es légico, el aumento relativo de la importancia de la cuenta para los
ingresos del gobierno ha sido a costa de otros rubros, particularmente el de los im-
puestos directos. Este es un hecho que ha llomado poderosamente la atencién de
los economistas del pafs. No obstante, este trabajo no prentende ahondar en los
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problemas fiscales sino concentrarse en la explicacién y cuantificacion de las co-
nexiones entre muchos de los fenémenos econdmicos que se dieron lugar en los 0l-
timos afios y las utilidades de la cuenta especial de cambios, para de esta forma
hacer claridad sobre las causas de los cambios de los porcentajes anotados y sen-
tar las bases para la proyeccion de su evolucién.

CUADRO Il-4
Gobierno Nacional Central
Ingresos corrientes totales y provenientes de la cuenta especial de cambios 1970 - 1981

(Millones de pesos)

Ingresos Ingresos por CEC
Afo corfientes {Entregas % % % %

mEc'lI)es a Te7z2>)rerio) (2)/(1) IC/(1)  UCVD/T)  IMRA1)
19700 . 11.950.00 785.0 6.57 9.51 I 2.85
1971 14.415.6 840.0 5.83 717 U 1.53
1972 . 16.258.3 940.0 578 7.91 —_ 1.00
1973 20.360.8 2.000.0 9.82 9.79 —_ 2.62
1974 .. 26.247 4 3.040.0 11.58 7.55 117 3.63
1975, 38.441.6 3.640.0 9.47 6.16 1.06 2.54
1976 48.831.7 5.500.0 11.26 8.72 0.78 2.82
1977 63.417.3 8.800.0 13.88 10.41 2.41 3.04
1978 84.580.0 10.900.0 12.89 9.25 2.93 5.20
979 114.580.0 23.800.0 20.77 7.4} 6.19 8.34
1980. ... ... .. 151.823.0 30.100.0 19.83 6.69 12.23 13.16
1981 . . 204.956.0 ' 55.500.0 27.08 3.39 14.81 14.28

Fuente: Tesoreria Nacional, Direccion de Impuestos Nacionales y cuadro 1-2.

CAPITULO Il
ANALISIS DE ALGUNQOS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

En este capitulo se analizan los principales componentes de la CEC, con excep-
cién de las utilidades por compraventa de divisas a las cuales se les dedica todo el
capitulo siguiente. No se incluye aqui tampoco un andlisis pormenorizado del im-
puesto de remesas. Su poco monto relativo no parecié justificar comentarios adi-
cionales-a los presentados en el capitulo sobre generalidades de la cuenta. Se ini-
cia esta parte del trabajo con una breve descripcién de lo que es la tasa de conta-
bilizacién de reservas. Aunque, esta no es un componente de la cuenta, si es un
concepto que afecta a muchos de sus rubros y que por tanto, conviene conocer.
Se estudian luego el impuesto cafetero, los ingresos y los egresos por manejo de
reservas.
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lll-A. La tasa de contabilizacién de reservas.

La tasa de contabilizacién de reservas internacionales (TCR), es aquel tipo de
cambio al cual el Banco de la Republica registra, en pesos, sus cuentas en moneda
extranjera durante el afio calendario. Dicha tasa se mantiene fija a lo largo de ca-
da afio a fin de evitar fluctuaciones en las cuentas del balance ocasionado por las
variaciones permanentes que, debido al proceso de devaluacién, registra el tipo
de cambio oficial. Se trata por lo tanto, de un mecanismo estrictamente contable.
Su objetivo es facilitar el proceso operativo del Banco de la Republica, el cual se
complicarfa enormemente, si cada dia existiera un tipo de cambio diferente.

De otra parte, la TCR se utiliza para liquidar las operaciones en divisas con car-
go al presupuesto nacional en el Banco de la Repdblica. Asi, la liquidacién del im-
puesto cafetero y los ingresos provenientes de la inversién de las reservas interna-
cionales (en lo que respecta a operaciones que involucran directamente a la CEC},
se convierten a pesos mediante esta tasa. Otras operaciones del gobiemo, tales
como el servicio de la deuda piblica, la némina diplomdtica, algunas importa-
ciones oficiales, etc., usan también la TCR cuando van con cargo al presupuesto
nacional. Como se verd en el capitulo IV, aunque estas operaciones no afectan di-
rectamente la CEC, sf lo hacen de manera indirecta al influir las ponderaciones
implicitas en el costo promedio de adquisicién de las divisas (CPA) (6).

Ei valor de la TCR la fija cada afio la Junta Monetaria mediante resolucion. Dado
que uno de los propésitos de utilizar dicha tasa es simplificar labores operativas, la
misma se fija por lo general, en ‘'nimeros redondos’’, es decir, sin centavos (7).
Dentro de esta limitacién, la tendencia parece haber sido la de fijar la TCR a un ni-
vel cercano al nivel del tipo de cambio promedio del afio anterior (véase cuadro
1-1). Como consecuencia, las variaciones de esta variable no son, cada afio,
iguales a la devaluacién de dicho afio. La ““devaluacién’ de la TCR corresponde
md&s bien a la devaluacién del tipo oficial promedio en el aio inmediatamente an-
terior.

De acuerdo a los comentarios anteriores, resulta claro que el nivel del tipo de
cambio oficial estd siempre por encima del nivel de la TCR. Podria pensarse que
este hecho le originard pérdidas al gobierno, por cuanto algunos de sus ingresos
en moneda extranjera se liquidan a tasas inferiores a las oficiales. Este no es el ca-
so por dos razones. La primera es que TCR se aplica tanto para entradas como sa-
lidas. Asi, es correcto que al usarla el gobierno recibe menos pesos por algunos de

(6) Véase capitulo IV, seccién IV. C. 6.

{7) Los afios 1972, 1974 fueron las excepciones a esta tendencia, al haber sido fijada la TCR en $20.15y $27.70,
respectivamente.
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sus ingresos en divisas, pero al mismo tiempo, al hacer pagos al exterior debe gas-
tar, en igual forma, menos pesos. La segunda es que, a la larga, estas diferencias
se ven compensadas en su totalidad por las utilidades por compraventa de divisas
(8). Este hecho, que es intuitivamente obvio, seré mejor comprendido en el capitu-
lo IV.

[1l-B. Impuesto cafetero.

El rubro cafetero recoge la parte del impuesto ad-valorem a las exportaciones
de café que se destina al gobierno nacional. Como ya se ha mencionado, hasta
1978 este fue el renglén mds importante de los ingresos de la cuenta especial de
cambios. En los Gltimos afios su importancia relativa se ha reducido debido, por
una parte a la rebaja gradual de la tasa impositiva (hoy es 12% de los cuales ocho
puntos alimentan la CEC), y por otra, al incremento de los ingresos por manejo de
reservas y por compraventa de divisas. Sin embargo, en valores absolutos los re-
caudos por concepto del impuesto sobre las exportaciones de café crecieron apre-
ciablemente durante 1980, afio en el cual fueron superiores en 20% a los de 1979.
En 1981, por el contrario, tanto su participacién relativa como su monto absoluto
descendieron en forma notable, debido tanto a la situacién cafetera mundial como
a los descensos programados en la tasa impositiva.

CUADRO llI-1

Tasas de cambio oficial y de contabilizacién de reservas

Tasa de Tasa de
Perfodo cambio cambio

al fin del  promedio

periodo (1Q) TCR,
1973 . 24.89 23.73 22.00
1974 .. . 28.69 26.26 23.70
1975 .. 33.09 31.05 26.00
1976 .. o 36.47 34.83 30.00
1977 38.11 36.92 35.00
1978 .o 41,16 39.25 38.00
1979 44,18 42.72 40.00
1980 . ... ... 51.12 47.47 43.00
1981 ... 59.07 54.32 48.00

Fuente: Banco de la Republica.

Las variables principales que determinan el comportamiento del impuesto cafete-
ro son las siguientes: a) Los reintegros, en délares, por exportaciones de café, los

(8) Las cudles, en principio, pueden ser positivas o negativas.
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cuales son la base de liquidacién; b) La tasa impositiva, y ¢} el tipo de cambio utili-
zado para convertir a pesos el valor en délares del impuesto. Para este propésito
se aplica la tasa de contabilizacién de reservas, cuyas caracteristicas se esboza-
ron en el numeral anterior. Esquemdticamente el impuesto cafetero puede expre-
sarse de la siguiente manera.

'CT = Rf X TCRf X ay [5]

donde: IC = Ingresos por concepto del impuesto cafetero
R = Valor, en délares, de los reintegros por caté
TCR = Tasas de contabilizacién de reservas
a = Proporcién de los reintegros asignados a la cuenta espe-

cial de cambios (9).

La fdrmula anterior describe completamente a IC. No obstante la variable R se
ve afectada por factores que no se analizan en este estudio pero que merecen
mencién: el volumen de exportaciones de café; el precio externo del grano; los
gastos externos del gremio y de comercializacién del café; el valor del reintegro
minimo fijado para las exportaciones, etc. E! andlisis de estos factores se sale del
dmbito de la presente investigacién. Por lo fanto, R; se toma como variable exégena.

La tasa de contabilizacién de reservas determinada por el gobierno, y la va-
riable a se fija de acuerdo a concertacién entre este Gltimo vy el sector cafetero.
Asi, pues, conocido R los ingresos del impuesto cafetero se pueden determinar
con precisién. Para propésitos de proyeccién del rubro, la dificultad radicaria en
estimar de manera precisa el valor de los reintegros cafeteros que, como se men-
ciond, se ven afectados por numerosas variables cuyo comportamiento es comple-
jo de predecir.

La ecuacién anterior resulta Util, no obstante, para analizar el origen de las va-
riaciones de los ingresos provenientes de las exportaciones de café. En el cuadro

I1l-2 se presenta el valor de las variables de dicha ecuacién para el periodo 1974-
1981.

La ¢ltima columna del cuadro lil-2 nos indica que, especialmente en afios recien-
tes, la caracterizacién de IC mediante la ecuacién [5] es bastante precisa. Para el

{?) Elvdlor de a es cuatro puntos porcentuales menos que el impuesto ad-valerem sobre exportaciones de café.
Dichos puntos no van al gobierno nacional sino al gremio cafetero. Por eso no afectan la cuenta especial de cambios.
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perfodo contemplado en el cuadro (1974-81) el error agregado es del orden de
0.5%. En algunos afios los errores son apreciables, debido bésicamente a las
fechas en que fue cambiada la tasa impositiva y posiblemente a liquidaciones que
se hacen a comienzos de afio, correspondientes a reintegros de fines del afio anterior.

CUADRO HlI-2

Descomposicién de los elementos que inciden en el rubro IC

1974-1981
Tasa de Error
Reintegras contabilizaciébn  Tasa impositiva  Ingresos {1) Ingresos {1) producido
Afio cafeteros e reservos relevante estimados segin  confabilizados por ecuacién 5
(Millones de USS) (Pesas por délar] (%) la ecvacién 5 enla CEC %
1974 .. ... ... .. 543 23.70 16 2059 1.982 3.9
1975, .. ... .. 635 26,00 15 2.477 2.369 4.6
1976 ... o 918 30.00 14 3.856 4.257 —10.3
1977 o 1.447 35.00 13 6.584 6.604 —-0.3
1978 .. ... ... 1.702 38.00 12 7.761 7.825 -0.3
1979 . e 1.769 40.00 12 8.491 8.496 0.0
1980. . ... 1.981 43.00 12 10.222 10.152 0.7
1981 . ... ..o 1.561 48.00 9 (2 6.744 6.957 =3.1

{1) Millones de pesos. {2) 8% a portir de septiembre 1. Fuente: Banco de lo Repiblica.

El cuadro I11-3 permite visualizar los origenes de las variaciones del ingreso pro-
veniente del impuesto cafetero. Como puede observarse en la dltima columna, du-
rante algunos afios dichos cambios fueron sustanciales (en 1977, més de 70%); re-
sulta interesante, por tanto, precisar qué los ocasiond.

Del andlisis del cuadro anterior resulta evidente que el gran incremento registra-
do en IC hasta 1980 se debié, esencialmente, al auge de las exportaciones cafe-
teras. La devaluacién del peso tuvo cierta importancia en los resultados de los
afios 1974 y 1975. Las reducciones de la tasa impositiva han tenido efectos mucho
menores, aungue a comienzos de la década fueron proporcionalmente mucho més
importantes. la caida en 1981 obedecié tanto a la reduccién de la tasa impositiva
como a los menores reintegros ocasionados por bajas en el precio mundial del gra-
no. El incremento de TCR amortigud en parte estos efectos.
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CUADRO IHI-3

Origen de las variaciones del IC

1974-1981

{Porcentaijes)

AR A TCR Aa Efectos & IC
Afio R TCR a cruzadas (1) IC
m (2) 13) (4) (5)=(1)+(2)
+(3)+(4)

1974 ... 1.5 7.7 5.9 -0.4 2.9
1975 ... .. 16.8 9.7 —6.3 —0.1 20.1
1976 ... ... 44.6 15.4 —6.7 2.2 55.5
1977 57.7 16.7 =71 3.6 70.9
1978 .. o 17.6 8.6 -7.7 -0.6 17.9
1979 ... 3.9 53 0 0.2 9.4
1980 ... ... ... ... 12.0 7.5 0 0.9 20.4
1981 ... oo —21.2 11.6 —25.0 0.6 —34.0

{1} en este cuadro, y en general a lo largo de este trabajo, las variaciones de una variable que pueda descam-
ponerse multiplicativamente, se analizan en lo forma siguiente:

Sea A=BxX
Entonces (A + AA) = (B + AB) x [C + AC)

De dande:

La columna ''efectos cruzados'’ registra el Gltimo término de la expresién anterior. Cuando los cambios son muy
pequefos, dicho término tiende a cero. Fuente: Calculado con base en el cuadro III-2.

HI-C. Ingresos por manejo de reservas (IMR).

Este rubro, como su nombre lo indica, recoge el valor en pesos del producido de la
inversién de las reservas internacionales en el exterior. Contempla también las utili-
dades generadas por algunas ventas de oro, y ciertas divisas distintas al délar,
distribucién de utilidades del FMI, etc.

El cuadro HlI-4 muestra la rapida evolucién de los IMR durante los Gltimos afios,
especialmente a partir de 1978. Se aprecia claramente también que el producido
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de la inversién de las reservas se ha constituido en el componente dominante del
renglén.

CUADRO 1lI-4

Ingreso por manejo de reservas IMR

{Pesos)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

(1) Intereses por inversién

delasreservas . . . ... 631 1.317 1.871 4.028 9.00) 19.141  28.606
(2) Ofros ... ...conn. 347 58 60 377 553 843 669
(3) Total ............ .. 978 1.375 1.931 4.405 9.554  19.984 29275
4y =@/ .........0. 0.55 0.04 0.03 0.09 0.06 0.04 0.02

Llos demés ingresos, clasificados bajo la denominacién “‘otros’’ han tenido una
magnitud que oscila entre el 2% y el 6% de los intereses propiamente dichos para
1979, 1980y 1981. Por consiguiente, para propdsitos de andlisis, esta seccién se
concentrard en el rendimiento de la inversidén de las reservas en el exterior.

Para simplificar el estudio de este renglén, se introducen a continuaciédn algunas
convenciones. En primer término, se denominard RR al rendimiento, valorado en
pesos, de la inversién de las reservas. El renglén “‘otros’’ dentro del IMR se repre-
sentard por la variable OT. Se puede, por tanto escribir lo siguiente:

lMRT RRf + OTT [6]
Oy = aRR (7]

donde a es un porcentaje (10).

Con base en lo anterior, el estudio de IMR se reduce ai de RR. Antes de hacerlo
conviene, sin embargo, aclarar la naturaleza del mismo. No se pretende aqui
realizar un andlisis del manejo del portafolio en moneda extranjera del Banco de la
Republica. Este, seria, de por si, un trabajo de envergadura y de complejidad
extrema, que se saldria del émbito de un estudio sobre la cuenta especial de cam-

{10} El coeficiente a no tiene ningdn fundomento analitico. OT corresponde a ingresos no relacionados con RR. Se
usa la ecuacion [7] simplemente por conveniencia, teniendo en cuenta que en la actualidad @ es un valor muy pe-
quefio. Debida a este bajo valar relativo, no se consider justificable profundizar en los determinantes de OT.
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bios. Lo que aqui se pretende es, por el contrario, presentar una serie de rela-
ciones, més o menos simples, que permitan entender las fuerzas principales que
han entrado a determinar el comportamiento del valor en pesos del rubro ‘’manejo
de reservas’’ de la CEC. los cdlculos que aqui se hacen no permiten deducir de
manera directa el rendimiento efectivo de la inversidn de reservas. Este se ve afec-
tado por muchos factores no contemplados en este estudio. Conviene hacer esta
aclaracién, por cuanto algunos analistas han considerado factible sacar conclu-
siones acerca del manejo del portafolio externo del Banco, mediante ejercicios si-
milares al que aquf se redliza.

Hecha la acloracién anterior, a continuacién se presenta la metodologio de and-
lisis, indicando las variables mds importantes que, de manera directa, determinan
su crecimiento. Luego se andlizaran y cuantificardn las causas de variaciones re-
cientes.

En un momento cualquiera del tiempo, el producto de las reservas en el exterior
puede expresarse en la siguiente forma:

Ry = Ki x Ry x it (8]
RRy =  IRyx TCRy [9]
if = iT(PrimeT) []O]
donde:
IRt = Rendimiento (medido a términos de délares) de las reservas.
RR; = Rendimiento (medido a términos de pesos) de las reservas.
Rt = Valor de las reservas en délares.
Ky = Proporcién de las reservas que se invierten.
it = Rendimiento promedio de las reservas (ver cuadro |lI-5,
columna 5).
TCRt = Tasa de contabilizacién de reservas.
Prime; = Prime rate en Nueva York.
f{.) = Unafuncién que asocia la variable "'prime’’ con el rendimiento
promedio de las reservas.
t = Periodos trimestrales.

Las férmulas 8 y @ describen completamente, aunque de manera muy simplifica-
da, todos los elementos que afectan los ingresos en pesos por concepto de la in-
versién de reservas internacionales. De las variables incluidas en esas expresiones
se analizard en primer término el significado de K;.

Ky indica la proporcién de reservas internacionales que se mantiene en activos fi-
nancieros '‘productivos’’. Su valor depende de varios factores. El mds importante
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es el nivel del stock de reservas. El Banco de la Repiblica debe mantener séldos
minimos de liquidez inmediata para atender las necesidades de transacciones en
moneda extranjera hechas por agentes econémicos nacionales. Entre mds alto sea
el stock de reservas, menores serdn, como proporcion, estos saldos minimos y por
tanto mayor serd K. Aparte de estos saldos con cardcter de ““capital de trabajo’’,
hay otros rubros de las reservas que no se invierten en el exterior. Tal es el caso de
las tenencios de oro y de ciertos aportes a organismos internacionales. Entre mo-
yores sean éstos, caeteris paribus, menor seré K;.

CUADRO IiI-5

Reservas internacionales. Rendimiento promedio (1)

{Millones de USS)

Reservas IRT, iy
Periodo Saldo promedio invertidas K Rendimiento Rendimiento
en cada perfodo promedio de las reservas  promedio (2)
{Afio-Trimestre) (m {2) {3) = (2/(n) (4) {5)
1975 I 398.2 245.9 0.62 8.1 13.906
W 365.7 176.7 0.48 6.3 15.034
oo 398.6 197.9 0.50 2.0 4.300
Vo 494.3 259.1 0.52 3.0 4.920
1976 [ 619.5 405.3 0.65 4.9 4.918
o 741.4 511.6 0.69 8.0 6.368
o 853.3 634.5 0.74 10.0 6.516
W o 1.043.1 772.9 0.74 16.0 8.647
1977 I 1.357.6 1.071.0 0.79 8.5 3.226
| N 1.656.4 1.343.2 0.81 10.4 3.128
Mmoo 1.725.3 1.420.7 0.82 15.0 4.278
Vo 1.784.4 1.471.3 0.82 20.0 5.635
1978 |, 1.921.8 1.588.3 0.83 24.8 6.395
o 2.073.1 1.720.4 0.83 26.0 6.183
| 2.135.4 1.774.4 0.83 24.5 5.639
Vo 2.363.7 1.974.1 0.84 29.0 5.994
1979 | I 2.637.1 2.217.0 0.84 43.0 7.985
L 3.047.0 2.550.9 0.84 47.8 7.7
n oo 3.555.2 2.977.2 0.84 54.0 7.464
Vo 3.908.4 3.284.5 0.84 76.0 9.598
1980 I 4.354.0 3.682.6 0.85 111.3 12.646
| 4.574.9 3.788.1 0.83 110.1 12.143
m ... 4.952.4 4.054.7 0.82 1.5 11.465
|2 5.280.7 4.339.1 0.82 95.3 9.075
1981 I 5.425.3 4.379.4 0.81 165.8 16.025
oo 5.377.3 4.218.3 0.78 131.4 13.054
n ... 5.272.9 4.018.5 0.76 151.5 15.955
v 5.518.5 4.177.3 0.76 123.3 12.340

* Incluye datos provisionales de noviemb? y diciembre. (1) Valores en millones de délares. Tasas de interés y rela-
ciones en porcentajes. (2] i, = (1 + {(4y/2)7 =1

En el cuadro -5, columna 3, puede observarse que debido a la acumulacién de
reservas ocurridas entre 1975y 1981, K se elevé de cerca de 53% a més de 77%.
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El alza no fue superior, en parte, debido al alto volumen de compras de oro que ha
venido engrosando las reservas de dos afios para acd. La tendencia descrita de-
berd reservarse en afios venideros, por cuanto no se prevé una mayor acumula-
cién de reservas {mds bien al contrario) y las necesidades de liquidez inmediata
ascenderdn pari-passu con el volumen de transacciones internacionales del pais.

Sobre la variable R no parece necesario extenderse demansiado en la explica-
cién de su comportamiento. La acumulacién de reservas, R, ha sido estudiada y
analizada extensamente en muchos estudios realizados durante los Gltimos afios.
Basta recordar aqui que el saldo de las reservas se incrementé mas de 10 veces
entre 1975y 1980. Resulta obvio que con este incremento, los ingresos por con-
cepto de reservas debieron asimismo experimentar un auge excepcional, como en
efecto ha ocurrido.

Conocidas K; y R;, la magnitud de IRy depende del rendimiento promedio,
(causado) de las inversiones en el exterior. En vista de que, como se menciond
atrés, la determinacién de dicho rendimiento resulta de un complejo manejo de
portafolio, que no se pretende estudiar aqui, se ha optado mds por adoptar un es-
quema, en extremo simplificado, de andlisis y de prediccién. Se trata, sencillamen-
te de relacionar coeficiente entre intereses de las reservas y el stock de las mis-
mas, con una tasa de interés relativamente conocida, en el supuesto que esta refie-
ia las variaciones en las condiciones de los mercados financieros internacionales.
Para tal fin se escogio la prime rate de los Estados Unidos. Més que el nivel {que
es alto por ser esta una tasa activa), lo que realmente se busca captar mediante
esta variable son las tendencias. Con estos mismos fines, determinado el valor en
délares de los intereses sobre las reservas, este valor se convierte a pesos utilizan-
do la tasa de contabilizacién de reservas (TCR) correspondiente.

Para analizar la importancia de las variaciones de las diversas variables sobre el
crecimiento de RR, se elaboraron los cuadros -6 vy lll-7. Estos se basan en combi-
nar las ecuaciones [8] y [9] anteriores y diferenciar el resultado. El primero de
dichos cuadros presenta las variaciones porcentuales tal como resultan de la dife-
renciacién anterior; el segundo muestra la contribucién de las variaciones de cada
variable a la variacién total.

De los cuadros anteriores se desprende claramente el hecho de que el crecimien-
to de las reservas ha sido el factor determinante de la expansién de RR. En segun-
do orden de importancia estén las variaciones en el rendimiento promedio obser-
vado, el cual ha presentado fluctuaciones bruscas, compensando con frecuencia,
aunque casi siempre de manera solamente parcial, el efecto del mayor volumen de
reservas. Las variaciones en el tipo de cambio de contabilizacién de reservas han
tenido una incidencia moderada en el efecto totdl, si se le compara con el de las
dos variables anteriores. Su impacto se produce solo una vez por afio, debido a la
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manera como la Junta Monetaria fija. este tipo de cambio. Puede observarse, final-
mente, que la proporcién de reservas invertidas, Ky, no ha presentado variaciones
de consideracién a las cuoles se les pueda atribuir el comportamiento de RR.

CUADROC llI-6

Crecimiento de los componentes de RR (1)

(Potcentajes)
Periodos (1} (2) (3} (4) (5) {6l={1+{2)+
(Afo-trimestre) A KK A RR Pa il 2\ TCR/TCR Ajustes (3)+{4)+{5}
A RR/RR
1977 b 6.76 30.15 —62.69 16.67 -32.85 —41.96
o 2.53 22.01 —-3.04 0 0.16 21.66
m oo 1.23 416 36.76 0 1.88 44.03
v o 0 3.43 31.72 0 0.62 35.77
1978 I 1.22 7.70 13.49 8.57 1.68 32.66
oo 0 7.87 —3.32 0 0.24 4.79
m oo 0 3.01 —8.80 0 0.03 —5.76
vV o 1.20 10.69 6.30 o] —0.07 18.12
1979 [ 0 11.57 33.22 5.26 6.32 56.37
| 0 15.54 —3.36 0 —-0.78 11.30
n oo 0 16.68 —3.28 0 —0.42 12.98
vV o 0 9.93 28.59 0 2.28 40.80
1980 | I 119 11.40 31.76 7.50 5.29 57.14
b —2.35 5.07 -3.98 0 0.21 —~1.05
m ..o —1.20 8.25 —5.58 0 -0.18 1.29
v o 0 6.63 —20.85 0 -0.37 —14.59
4
1981 [ ......... —1.22 2.74 76.31 11.63 10.16 99.62
oo P -3.70 —0.88 -18.13 0. 0.86 —21.85
..o —2.56 —1.94 22.14 0 —0.94 16.70
v o 0 4.66 —23.13 ] —-1.08 —19.55

(1) Basado en lo diferencia de la expresion RR; = Ky x Ry, x iy x TCR,
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CUADRO IlI-7

Contribucién de los cambios en distintas variables
sobre el cambio total en RR {1}

K R i TCR Ajustes Total (RR)
1977 [N 16.1 71.9 —149.3 39.7 —-78.3 100.0 (=)
W 1.7 101.6 ~14.0 0 0.7 100.0
W 2.8 9.4 83.5 ] 4.3 100.0
v o 0 9.6 88.7 0 1.7 100.0
1978 I 3.7 23.6 41.4 26.2 5.1 100.0
oo ¢ 164.3 —~69.3 0 5.0 100.0
mw ... .. 0 522 —152.7 0 0.5 1000 (-}
Vo 6.6 59.0 34.8 0 0.4 100.0
1979 I 0 20.5 58.8 9.3 11.2 100.0
o 0 136.6 -29.7 ¢} —6.9 100.0
m oo 0 128.5 ~25.3 0 =32 100.0
vV o 0 24.3 70.1 0 5.6 100.0
1980 | 2.1 20.0 55.5 13.1 9.3 100.0
W —2238 4829 —379.1 0 20.0 100.0 ()
1] —93.0 639.5 —432.5 0 —14.0 100.0
v o 0 45.4 —142.9 0 —-2.5 100.0 {-)
1981 Lo —1.2 28 76.6 1.7 10.2 100.0
[ —16.9 —4.0 -83.0 0 3.9 1000 (—)
n oo —-153 —-11.6 132.6 0 —5.4 100.0
vV o 0 23.8 —1183 0 -5.5 100.0 (=)
(1) Basodo en el cuadro 11-6. {—} Indica que la variacién total fue negativa.

Para concluir esta seccién, conviene anotar que el manejo que le da el Banco de
la Republica a las reservas internacionales obedece fundamentalmente a criterios
de seguridad y no a criterios de maximizar rendimientos cualquiera que pudiera ser
el riesgo implicito. A este respecto resulta Util citar los comentarios del gerente del
Banco de la Republica en sus notas editoriales correspondientes a septiembre de

1979:

""El manejo e inversién de las reservas del pais obedece a politicas bien defini-
das de permanencia muy estable. Los criterios que las componen, a los cuales se
cifie estrictamente el Banco de la Republica, son los de su colocacién en documen-
tos sélidos y seguros, de adecuada liquidez, y que produzcan un beneficio acorde
con el rendimiento de activos similares en el mercado internacional de capitales.
Se busca de esta manera mantener los activos internacionales de la nacién prote-
gidos, disponibles y rentables. Estas pautas son, de otra parte, las que orientan la
actividad de los bancos centrales respetables de los demds paises del mundo.
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La importancia de los criterios anotados no requiere mayor justificacién. En gene-
ral se aplican a la utilizacién de fondos privados y con mucha més razén traténdo-
se de bienes pUblicos. En cambio el orden de prelacién de estos criterios sf merece
un comentario especial. La escogencia de la seguridad como el primero de ellos no
es casual. Se deriva del carécter social que tienen estos recursos, de su trascen-
dencia para la nacién y de sus profundas implicaciones sobre toda la vida econé-
mica del pais. Por lo tanto, la riqueza acumulada en esta forma de capital se ha de
preservar de los riesgos propios e inherentes a la utilizacién del capital privado’.

Més adelante se afirma:

""En cuanto al objetivo del rendimiento, cabe observar que los activos interna-
cionales deben dar el producido normal de toda inversién con caracteristicas de
méxima seguridad y un buen grado de liquidez. El producido de las reservas es
econdémicamente muy importante, porque ademds constituye un recurso fiscal y
cambiario. Sin embargo, la escogencia del nivel de rendimiento deseado siempre
debe hacerses respetando la restriccién que significan los dos criterios anteriores””.

Luego se dice:

""Uno de los aspectos mds complejos de la administracién de reservas interna-
cionales es el que se origina en la inestabilidad del sistema monetario inter-
nacional. Desde la eliminacién de las paridades cambiarias de las principales mo-
nedas de reservas se ha hecho mas dificil la tarea a que nos venimos refiriendo.
No existe férmula sencilla para preservar los activos internaciones de fluctuaciones
en las tasas de cambio. La practica que a este respecto ha seguido el Banco de la
Republica tiene en cuenta tanto la relativa firmeza de una determinada moneda
como los rendimientos que ésta produce. £s sabido que las tasas de interés gene-
ralmente reflejan la situacién de solidez o inestabilidad de los signos monetarios.
Por eso mientras las inversiones en una determinada moneda generan rendimientos
apreciables —hasta mds del 10% en algunos casos— otras cargan intereses nega-
tivos. Evidentemente, dada la alta variabilidad de las tasas de interés no es tan ob-
via la escogencia con base solamente en la estabilidad de una determinada mone-
da. Una moneda con dlto rendimiento puede cubrir la devaluacién transitoria que
lo ofecta si genera un monto por concepto del valor de la inversién mds intereses
capitalizados, superior al de otra con tasa de cambio firme pero intereses bajos.
Esto es md@s importante ain si se tiene en cuenta que el producido de las reservas
que se incorpora como recurso fiscal a través de la cuenta especial de cambios de-
be tener un minimo de regularidad. Tampoco debe perderse de vista que si el hori-
zonte de tiempo durante el cual se miden las revaluaciones y devoluaciones de las
diferentes monedas que integran el portafolio es suficientemente amplio —y esos
son los términos hacia los cuales deben orientar sus metas los paises y los bancos
centrales— es de esperar que se presenten compensaciones’’.
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Los comentarios anteriores dejan bastante claro el hecho de que las reservas se
han venido invirtiendo dando prioridad al criterio de seguridad, al tiempo que la
diversificacién del portafolio ha sido guiada por criterios que no se basan exclusi-
vamente en la variable rendimiento.

1-D. Egresos por manejo de reservas (EMR).

Los egresos por manejo de reservas se pueden descomponer en dos grupos prin-
cipales. El més importante de ellos (el valor}, corresponde al rendimiento de los ti-
tulos canjeables por certificados de cambio. Estos son documentos emitidos por el
Banco de la Republica, denominados en moneda extranjera, utilizados como uno
de los mecanismos de operaciones de mercado abierto. Al estar denominados en
délares, sus poseedores reciben como parte del rendimiento la devaluacion del
peso frente a la divisa norteamericana. El resto de su rentabilidad es el interés no-
minal de los tftulos. El segundo grupo de los egresos por manejo de reservas, inclu-
ye otros gastos imputables a dicho manejo, tales como télex, seguros, transporte
de valores, etc. y ademés ciertos pagos a instituciones internacionales. En forma
abreviada, EMR puede expresarse de la siguiente manera:

EMR; = ITCt + DCTC; + OTy (1]
donde:
ITC = Intereses por titulos canjeables.
DCTCt = Diferencia de cambio sobre titulos canjeables.
OT; = Egresos por manejo de reservas diferentes a los anteriores.

En el cuadro lll-9 se presenta la evolucién trimestral de las variables anteriores
para el periodo 1978-1981. La primera observacién pertinente sobre estas cifras
es que los niveles de EMR se mantuvieron relativamente bajos, menos de § 500
millones, hasta el tercer trimestre de 1979. A partir de entonces se inicia un acele-
rado proceso de crecimiento de manera tal que para el dltimo trimestre de 1980,
EMR habia superado los § 3.000 millones. Se observa, asimismo, que este creci-
miento se debié a pagos por concepto de titulos canjeables, por cuanto el rubro
OT muestra clara tendencia a perder participacion en el total (véase columna 5 del
cuadro mencionado).

El rapido crecimiento de los egresos por concepto de titulos canjeables obede-
ce, fundamentalmente, al mecanismo existente para financiar el costo de la colo-
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cacién de los titulos de participacién en el mercado. En efecto, los recursos capta-
dos mediante estos documentos son reinvertidos en titulos canjeables.

CUADRO -9

Egresos por manejo de reservas (EMR)

|Millones de pesos}

Periodo (1) 12) {3) {4) 5)
(T, DCTC, o, {11+{2)+(3) Relacién
Total EMR, {314

1978 b 46.1 263 84.9 157.3 0.54
W 60.9 397 133.7 2343 0.57
Mo 64.8 475 97.2 200.5 0.46
Voo 153.9 258.7 519 464.5 0.1

1979 0 87.2 117.8 125.9 236.4 0.39
W 188.9 85.7 194.1 468.7 0.41
W 258.4 34.4 155.9 448.7 0.35
Vo 513.9 280.9 71 865.8 0.08

1980 ... 382.0 361.3 232.9 975.3 0.24
W 818.9 888.3 230.2 1.937.4 0.12
W 694.2 590.0 255.8 1.504.8 0.17
Vo 1.417.8 1.558.0 59.4 3.019.6 0.02

1981 b 788.3 405.2 284.7 1.478.2 0.19
W 1.782.5 1.915.8 3831 3.981.4 0.10
Mo 1.089.9 1.053.0 325.2 2.461.8 0.13
Voo 1.571.0 2.000.8 87.4 3.659.2 0.02

{1} Egresos por intereses de los titulos canjeables. {2} Diferencia de cambio recompra de titulos canjeables. (3] Otros egresos. Fuente:
Banco de la Republica, Departamento Intemacional.

De acuerdo con los argumentos que se han expuesto en pdginas anteriores, el
elemento bdsico que debe conocerse, a fin de analizar los egresos por manejo de
reservas, es la colocacién de tftulos canjeables. Dado este rubro, el estudio de
EMR, resultaria, en principio sencilla utilizando, ademés de la ecuacién [11], la
metodologia siguiente:

ITCt = it x TCNg x (1 + DEV) [12]
DCTC; = DEV x TCN, [13]
OT; = by (ITC; + DCTC) [14]
TCN = TR + OTC; [15]
donde:
ITC = Intereses sobre titulos canjeables.
TCNy = Saldo, en pesos, de titulos canjeables al comenzar el perfodo.
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it = Tasa de interés pagada a los titulos canjeables.

DEV; = Devaluacién del tipo de cambio oficial durante el periodo (11).
by = Porcentaje.
TPy = Fondos de titulos de participacién reinvertidos en titulos
canjeables.
OTC; = Otros titulos canjeables de origen distinto a la reinversién de

recursos captados a través de TP.

El procedimiento de andlisis descrito por las férmulas anteriores adolece de algu-
nos problemas. El més importante de ellos se refiere al hecho de que allf se repre-
sentan los rendimientos causados, no los realmente pagados. Esta distincion se
convierte en realmente relevante cuando se presenta simulténeamente que el sal-
do en poder del publico crece, y que no existe un patrén definido en las reden-
ciones de los titulos. Cuando no existe informacién inmediata sobre la cuantia de
las nuevas colocaciones ni sobre la estructura temporal de las redenciones, es ines-
capable acudir a un método simple y quizds algo impreciso como el que aqui se
utiliza. En el largo plazo, no obstante, estos problemas, tienden a desaparecer.

La dltima férmula divide el saldo de fitulos canjeables en dos grupos. El primero
de ellos incluye los que resultan de la reinversién de los recursos provenientes de
los titulos de participacién, TP. Ei resto de los TCN, poseidos por la banca comer-
cial, Fedecaté, FAVI, las compaiias de seguros y algunos establecimientos pibli-
cos se agrupan en la variable OTC.

En los cuadros lll-10y lll-11 se realiza una proyeccién ex-post de los valores de
ITC y de DCTC. Al comparar los valores estimados con los observados (columnas
8 y 9) encontramos que los errores para 1979 fueron de 22% y 13%, respectiva-
mente, y del 5% en 1980, para ambas variables. La causa de los errores, tal como
se anotd anteriormente, se originé en el mds rdpido crecimiento del saldo de TCN
en poder del piblico, —especialmente en 1979— y en el patrén de redenciones de
los TCN. Dentro de cada afio, encontramos que los errores se suceden en forma
particular en cada uno de los dos afos andlizados. Asf, en 1979, en los tres prime-
ros trimestres los valores estimados son mayores que los observados, ocurriendo lo
contrario en el Ultimo trimestre. Esto es asi, pues en el Ultimo periodo se perciben
los rendimientos causados, y no cobrados, en los anteriores; y adicionalmente ha-
cia final de cada afio no se presentaron significativos incrementos de tftulos cobra-
dos. En cambio en 1980 los errores por exceso ocurren en los trimestres | y li,
cuando se causan y no se cobran los rendimientos; los errores por defecto suce-
dieron en el Il y IV trimestres, (especialmente en este 0ltimo), cuando se cancelaron
y se entregaron al piblico los rendimientos causados en los periodos anteriores.

{(11) Notese que aqui no se utiliza la TCR como en la mayor parte de los otros rubros de la CEC,
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Como conclusion del ejercicio anterior, se desprende que los errores en el curso de
un afio tienden a compensarse y que el error de proyeccién serd menor en la medi-
da en que el saldo de TCN sea mds estable.

CUADRO III-10

Célculo de ingresos de intereses por manejo de reservas

1976 - 1981
m (2 {3) (4)
TCR Ry RR, Ingresos por {5)=1{3)/{4}
Periodo Intereses {1 x (2} intereses a
recibidos la CEC (pesas)
1976 b 30 4.875 146.3 174.9 0.836
W 30 7.957 238.7 290.3 0.822
Mo 30 10.093 302.8 330.1 0.917
Voo 30 16.192 485.8 521.9 0.931
1977 L 35 8.535 298.7 302.9 0.986
Hoo 35 10.384 363.4 376.3 0.966
W .o 35 14.955 523.4 497.6 1.052
WV oo 35 20.302 710.6 755.3 0.941
1978 I 38 24.807 942.7 934.2 1.009
W 38 25.997 987.9 1.005.1 1.983
W 38 24.50) 931.0 970.7 0.959
vV o 38 28.939 1.099.7 1.128.4 0.975
1979 b 40 42,991 1.719.6 1.722.1 0.999
W 40 47.849 1.914.0 1.950.2 0.981
1 40 54.062 2.162.5 2.193.5 0.986
IV oo 40 76.121 3.044.8 3.135.6 0.971
1980 I 43 111.277 4.784.9 4.835.3 0.989
W 43 110.105 4.734.5 4.854.3 0.975
L 43 111.530 4.795.8 5.273.1 0.909
Voo 43 95.260 4,096.2 4.229.3 0.969
1981 Lo 48 165.789 7.957.9 7.906.3 1.007
o 48 131.416 6.308.0 6.462.1 0.976
. 48 151.553 7.274.5 7.576.6 0.960
Voo 48 131.700 6.321.6 6.706.6 0.943
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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
comprdé. Esto puede suceder por diversas razones, entre las cuales merecen men-
cionarse las siguientes: a) cuando el Banco aplica descuentos a la redencién de
certificados de cambio se produce una utilidad; b) las operaciones del gobierno
con cargo al presupuesto nacional se realizan a tasas inferiores a la tasa oficial; ¢)
en la medida que exista un proceso de devaluacién continua y se mantengan sal-
dos positivos de reservas, tenderdn a producirse utilidades en la compraventa de
divisas. Para este Gltimo caso, los determinantes de las utilidades no son, sin em-
bargo, solamente el tamafio de las reservas y el ritmo de devaluacién. Entran en su
cdleulo otras variables, cuya importancia es en ocasiones muchisimo 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 diseia-
da por la Junta Monetaria. Las condiciones econémicas han cambiado, natural-
mente, de ese entonces para acd, y ha sido esta la circunstancia que ha implicado
el cambio dréstico que ha sufrido la participacién de las utilidades por compraven-
ta de divisas dentro de la CEC. El mecanismo de cdlculo de las mismas, sin embar-
go, se ha mantenido inalterado.

IV—A. Determinantes bésicos del rubro (12).

En un periodo cualquiera, la utilidad por compraventa de divisas estd determina-
da por la diferencia entre el precio de venta de las divisas y el costo promedio de
haberlas adquirido, multiplicada por el nimero de divisas vendidas durante el pe-
riodo en cuestién. Algebraicamente se tiene:

Ui = (TCV; —CPA{) V; [16]
Donde:

Ut = Utilidades en el periodo t.
TCV; = Tasa de cambio (venta) promedio durante el periodo 1.
CPA; = Costo promedio de adquisicién de las divisas existentes en el pe-
riodo t.
Vi = Ventas de divisas durante el periodo t.

{12} El andlisis que se presenta aqul se simplifica al méximo y es, en buena parte, de carécter intuitivo. Una presen-
tacién mds rigurosa se incluye en el Anexo A—IV.1.
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Se describen en seguida los determinantes bésicos de las utilidades, incluidos to-
dos en la ecuacién [16].

IV—A-1 Tasa de cambio-venta.

Hay que destacar, en primer término, que esta tasa no es Unica en un dia deter-
minado, sino un promedio de las tasas a las cuales vende divisas, en ese dia, el
Banco de la Republica. Las razones para esta variedad de tasas son mdltiples.
Entre ellas se destacan las siguientes: a) las operaciones del gobierno, con cargo
al presupuesto , se realizan a una sola tasa a lo largo del afio: la tasa de contabili-
zacién de reservas, TCR, descrita en el capitulo Ill. Las operaciones de particulares
se realizan al tipo de cambio oficial vigente cada dia; b) la venta de divisas con
cargo a los depésitos de importacién y/o giro, se hace no al tipo de cambio oficial
del dig, sino al tipo de cambio vigente en la fecha en que se constituy6 el depésito.
Como estos depébsitos son mantenidos por algin tiempo y existe un proceso de de-
valuacién continua, estas dos tasas no coinciden; c) cuando existié el tipo de cam-
bio petrolero este diferia (era inferior} del tipo oficial. La tasa promedio de venta se
veia deprimida por este factor; d} en aquellas ocasiones en que los titulos can-
jeables por certificados de cambio son usados por sus tenedores para adquirir divi-
sas, 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 transaccién.

En la medida que las distintas operaciones descritas en el parrafo anterior se
mantengan relativamente constantes como proporcién de las transacciones tota-
les, la tendencia de la TCV serd4 similar a la del tipo de cambio oficial {13). Como
veremos més adelante, este no ha sido siempre el caso, razén por la cual las va-
riaciones de la TCV han sido, en ocasiones, muy diferentes al ritmo de devaluacién
oficial.

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

Como su nombre lo indica, esta variable registra el costo promedio de adquisi-
cién {medido en pesos por délar) de cada una de las divisas que, en un momento
dado, componen el stock de divisas. En esencia, su método de célculo consiste en
dividir el valor en pesos del stock por el valor en délares del mismo, es decir:

Valor en pesos del stock de divisas

CPA = (7]
Valor en ddlares del stock de divisas

{13) O seq, la tendencia coincide con la tasa de devaluacién.
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El numerador de la expresién anterior, para el dia 1, se obtiene suméndole al
valor del stock el dia anterior (tg) las compras del dia t]. El steck del dia anterior
estaba valorado a la tasa promedio CPA(. Las compras del dia t] se valoran a la
tasa promedio de compra, TCC, de ese dia. El denominador registra estos mismos
rubros pero sin la conversién a pesos. Se tiene entonces:

RO x CPAG + COM x TCCy

CPA = [17A]
Rop + COM;

donde:

CPA; = Costo promedio de adquisicién en el dia t.

R = Stock de divisas el dia 1.

COM; = Compras de divisas el dia t.

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

Como puede observarse, el método de célculo del CPA tiene un importante ele-
mento autorregresivo el cual le involucra cierta estabilidad, y hasta inercia, en la
medida que el stock de divisas, R, sea més grande. En efecto, como se ve en la
tercera columna del cuadro siguiente, en afios recientes durante los cuales el saldo
de divisas ha venido en aumento, la variabilidad del CPA es muy inferior a la del ti-
po de cambio oficial.

CUADRO V-1
Comparacién entre la evolucién del CPA y el tipo de cambio oficial

{Variaciones porcentuales) (1)

Ao Tasa oficial CPA Relacién
2 172

1976 ... 10.2 8.5 1.20
1977 oo 45 4.6 0.98
1978 ... ..o 8.0 6.2 1.29
1979 . 7.3 7.0 1.04
1980. .. ... ... 15.7 10.5 1.50
1981 ... ...l 16.0 13.8 1.16

{1} Con base en valores al finalizar el aftc. Fuente: Banco de la Republica.

Simulaciones hechas haciendo uso de la férmula 17A corroboran que en la medi-
da que aumente el tamaiio del stock de reservas el CPA tenderd a rezagarse res-
pecto al nivel de la tasa de cambio oficial. Si se examina la ecuacién [16] resulta
claro que esta ‘‘inercia’’ del CPA tiende a incrementar las utilidades. Este ha sido
factor importante en determinar el répido aumento de las mismas durante los Glti-
mos afios. Sin embargo, como veremos luego, no ha sido el principal.
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IV—A-3 Ventas de divisas (V).

Esta variable recoge las transacciones divisas-pesos que respaldan la venta de
moneda exiranjera por parte del Banco de la Republica a los usuarios. No recoge,
sin embargo, ventas de divisas que no estén respaldadas en una operacién divisa-
peso; por ejemplo, si el Banco de la Republica entrega délares a un importador y
recibe a cambio pesos, esta operacién afecta la variable V. Por el contrario, si el
Banco entregara estos mismos délares, pero recibiendo en vez certificados de
cambio, la operacién no afecta a V. En resumen, entonces, V son solamente las
ventas de divisas que hace el Banco de la Repiblica a cambio de pesos. Por lo tan-
to, V no son todos los egresos en moneda extranjera de la balanza cambiaria.

En el cuadro IV-2 se presenta la evolucién de la variable V desde 1977. Asimis-
mo se incluyen los egresos totales de divisas y la relacién entre estos y V. Lo prime-
ro que salta a la vista es la gran inestabilidad exhibida durante el perfodo por lare-
lacién egresos totales/ventas. Comprender el porqué de esta inestabilidad resulta
crucial para explicar el comportamiento de las utilidades (14).

El comportamiento errético descrito obedece a cambios bruscos en las ventas, V,
y no a los egresos cambiarios, los cuales, por el contrario, tienen una tendencia
creciente relativamente estable, reflejando el comportamiento, también estable,
de las transacciones internacionales del pais. Se concluye, entonces, que a lo lar-
go 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 Repiblica. En
términos de lo explicado en el primer parrafo de esta subseccién, la proporcién de
las divisas adquiridas por el publico a cambio de pesos fluctué de manera marca-
da alolargo del periodo. Obviamente, los giros hechos con divisas adquiridas me-
diante otros mecanismos 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 ba-
lanza cambiaria nos muestran que, en efecto, la adquisicién de divisas mediante
certificados de cambio mostré fluctuaciones marcadas, que coinciden, grosso-
modo, con las registradas en el cuadro IV-2. (15).

A qué se debe, entonces, la mayor o menor utilizacién de certificados para ad-
quirir divisas? Por lo general, al usuario le resulta mds barato adquirir divisas me-
diante certificados de cambio, ya que estos se compran en el mercado con un des-
cuento respecto al tipo de cambio oficial. En la medida que la oferta de certifica-

(14) Nétese que V, entra de manera multiplicativa en la ecuacién 16. Asi, oscilaciones bruscas en esta variable pro-
1
ducen efectos magnificados en U,. Por esto resulta fundamental entender el comportamiento de V;.

(15) Silas cifras del cuadro V-2 se ajustan para tener en cuenta giros con divisas adquiridas mediante certificados (y
se hacen otros ajustes de menor importancia) précticamente desaparecen las fluctuaciones observadas en ese cuadro.
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dos no ha sido una limitante, son restricciones de fndole institucional las que han
modificado su utilizacién para comprar divisas. Especificamente, las frecuentes
modificaciones en la reglamentacién acerca de los depésitos de importacién y gi-
ro, tuvieron el efecto de variar la utilizacién de certificados. Veamos por qué.

Si no existieran estos depésitos, un importador podria adquirir certificados por el
100% del valor de su giro al exterior, y usar estos documentos para comprar las di-
visas respectivas. En este caso las ventas, V, serfan cero (16). En el otro extremo, si
el depésito de giro fuera del 100%, el importador tendria que depositar, en pe-
sos, el valor total de su importacién. Posteriormente adquirirfa los délares para el
pago al exterior con cargo a su depésito. Es decir, usaria los pesos de su depésito
para obtener las divisas requeridas. En este segundo caso, el valor de las ventas,
V, seria igual al de la importacién. Depésitos intermedios {mayores que cero, me-
nores que cien) darian lugar a que parte del giro se adquiriera mediante certifica-
dos de cambio y la parte restante con los pesos del depésito. Vemos entonces cé-
mo la existencia del depésito afecta directamente el valor de V.

La reglamentacién sobre depésitos tuvo, durante los dltimos afios, diversas modi-
ficaciones con el propésito de lograr, por una parte, una mayor agilizacién de los
giros al exterior y, por otra, una mayor <ontraccién monetaria (17). La variacién
mds importante fue la elevacién al 95% del depésito de giro. Ello implicé que un al-
tisimo porcentaje de las divisas debian ser adquiridas mediante operaciones peso-
divisa. Como consecuencia, el aumento en la variable V; fue enorme. En gran par-
te este ha sido el motivo por el cual las utilidades por compraventa de divisas ex-
perimentaron el rdpido crecimiento a que se hizo referencia en el capitulo Il {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 comin en
politica econémica. Las interrelaciones del sistema son complejas y variadas. Con
frecuencia, cuando se busca el logro de un objetivo X mediante el uso de un instru-
mento A, se afectan simulténeamente otras variables Z. A veces, el efecto sobre Z
no se ha previsto y, cuantitativamente, puede ser superior al efecto sobre X. Este
fue precisamente el caso con la elevacién de los depésitos para giro (Instrumento

(16) Recuérdese que en V figuran solamente divisas vendidas a cambio de pesos. Como egreso cambiario sf
quedaria registrado, naturalmente, el valor total de la importacién.

{17} En ocasiones se modificé también la parte de los dep6sitos que podia constitufrse en certificados. Esto busca-
ba no sélo congelar mayores sumas mediante este titulo, sino también cambiar la demanda por certificadas y por tanto
su rendimiento.

{18) Para una explicacién detallada acerca de la legislacién cambiante respecto a los depésitos, véase, Clavijo,

Sergio ''Los depésitos previos de importacién: su operatividad y comportamiento reciente’’. Ensayos sobre Politica
Econémica-No. 1, Marzo de 1982.
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A): Se buscaba que el cerfificado de cambio cumpliera un papel més restrictivo
(Objetivo X). Se logré ademés, 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 interrela-
ciones existentes entre las variables que se ven afectadas por los mismos. Natural-
mente, una comprensién fotal y absoluta de estas interrelaciones es, de seguro, im-
posible de lograr. No obstante, la relativa escasez de estudios y modelos sobre la
economfa colombiana, hacen pensar que esfuerzos marginales en esta érea pro-
ducirian resultados muy positivos para mejorar la comprensién y el manejo de las
distintes variables de politica econémica.

IV—B. La naturaleza de las vtilidades 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 Repuiblica vende divisas a un precio su-
perior al costo promedio de adquisicién de las mismas, CPA. Para que el precio de
venta supere al costo promedio de adquisicién, se requiere, necesariamente, que
se haya producido una devaluacién o un proceso devaluatorio previo al momento
en que se venden las divisas. Puede decirse entonces que estas utilidades son ge-
neradas como consecuencia de la politica cambiaria. Sin embargo, para compren-
der esto, hace falta analizar mas detenidamente el origen de dichas utilidades.

Al afirmar que el costo promedio de adquisicién, CPA, en un momento dado es
SCPA por délar, se estd diciendo que el Banco de la Repuiblica ha debido gastar,

Emisién = SCPAx S [18]

para adquirir el stock, S, de divisas que tiene a su disposicién (20). En la medida
que durante el periodo en que se acumulé dicho steck se hubiera producido una
devaluacién (o proceso devaluatorio), el tipo de cambio seré superior a $CPA. Es-
to 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; [19]

(19)  El que este hecho se haya producido de manera inodvertida no basta para catalogarlo como ‘‘bueno’’ o
""malo’’. Sobre esto se producirian olgunos argumentos en secciones siguientes. Es preocupante, no obstante, su ca-
récter fortuito.

(20} Lasuma $CPA x'S son pasivos del Banco de la Republica, ya sean billetes u otro tipo de pasivos. Para simplifi-
car el argumento supondremos, sin embargo, que se trata simplemente de billetes del Banco.
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Supongamos ahora que se vende todo el stock de divisas de la fecha al tipo de
cambio vigente (21). Al hacer esta operacién, el Banco de la Repiblica recogeria
billetes en circulacién por un valor igual q,

Contraccién = §TC x S [20]

el cual, dada [19], debe ser necesariamente superior al valor que el Banco habia
emitido al comprar las divisas, o sea el representado por la ecuacién [18]. Es decir,

§TC xS > $CPAX S 21]

Contraccién = Emisién.

Asi, la operacién de compraventa de divisas descrita, generaria una contraccién
monetaria neta, equivalente al saldo de divisas multiplicado por la diferencia entre
el tipo de cambio y el costo promedio de adquisicién. Resulta sencillo demostrar
(22) que dicha contraccién seria idéntica a la utilidad por compraventa de divisas
que se generaria en la operacién descrita. Por lo tanto, monetariamente lo que se
hace al entregar las utilidades en cuestién al gobierno, a través de los giros a Teso-
reria con cargo a la CEC es evitar la contraccién monetaria que generaria la ope-
racién. Nétese, por lo tanto, que el traspaso de las utilidades por compraventa de
divisas, contrario a lo afirmado por muchos andlistas, no constituye emisién neta
por parte del Banco de la Republica. Dicho traspaso lo que hace es evitar la
contraccién monetaria que de otra forma se presentaria (23).

sDe dénde surgen las utilidades? La argumentaciéon presentada en los parrafos
anteriores permite contestar esta pregunta. Veamos por qué. En el caso del
ejemplo que se acaba de presentar, las utilidades son iguales a:

U=TCxS—CPAXS [22]

El término CPA x S es el valor en pesos que el Banco de la Repiblica ha entrega-
do a exportadores de bienes y servicios 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 re-
cibe el Emisor, de parte de los usuarios de divisas (importadores de bienes y servi-

(21) La argumentacion puede hacerse suponiendo que sélo se vende una parte del stock. Los conclusiones son
idénticas pero el andlisis se harfa algo menos sencillo.

{22) Véase anexo.

{23) El proceso como un todo: devaluacion, utilidades, entregos al gobierno si genera expansion. Véase la postdo-
ta al final del estudio.
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cios, exportadores de capital) por los giros que ellos realizan. Debido a la deva-
luacién, los pesos que se entregan son inferiores a los pesos que se recogen. Los
usuarios de divisas pagan mds del costo promedio de la adquisicién de las mismas.
En este hecho se generan las utilidades. En la medida que dichas utilidades son
entregadas al gobierno, las mismas constituyen una transferencia real de re-
cursos, de los usuarios de divisas al gobierno.

Si la entrega al gobierno de las UCVD no constituyen emisién primaria neta, sde
dénde surge el concepto de que si lo es? 3Qué dentro de todo este maneijo si
causa emisién? Son preguntas vélidas que requieren contestacién. Las respuestas
a las dos estdn interrelacionadas como veremos a continuacién.

En primer término hay que recalcar que el Banco genera emisién cuando
compra divisas. En la medida que el Banco compre divisas a tasas de cambio ca-
da vez més altas, genera cada vez mayor emisién por cada délar que adquiere.
Este es el proceso que causa la expansién monetaria {24). Las utilidades se gene-
ran, por el contrario, cuando se venden divisas. Es decir, como el resultado de un
proceso de contraccién. El origen de la confusién parece estar en el hecho de que
las utilidades se producen debido a que hay devaluacién y la expansién monetaria
se produce también, debido a que hay devaluacién. Este nexo comun, sin embar-
go, no es justificacién para afirmar que las utilidades por si solas sean emisién (25).

Los siguientes ejemplos pueden aclarar més 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 razén) vender divisas
a su costo promedio de adquisicién, CPA, en vez de al tipo de cambio del diq, las
operaciones de compraventa de divisas no generarfan utilidades. Sin embargo, si
se produciria la expansién monetaria ocasionada por la devaluacién permanente.
De otra parte, si la politica adoptada fuera la de mantener constante el tipo de
cambio al cual compra divisas el Banco de la Republica, pero {por cualquier moti-
vo) se vendieran divisas a tasas crecientes, se producirian utilidades en la compra-
venta de divisas pero no se generaria emisién primaria alguna.

Existen buenas razones para pensar que ninguna de estas dos politicas seria
conveniente. Lo que muestran los ejemplos anteriores, sin embargo, es la indepen-
dencia que de hecho existe entre las utilidades por compraventa de divisas y la
emisién primaria originada en la devaluacién. Bajo el actual sistema ambos con-
ceptos estdn intimamente relacionados. Debe quedar claro, sin embargo, que no
por ello son lo mismo.

|24) Asumiendo reservas constantes; si las reservas crecen hay naturalmente expansién también. Este es un hecho
suficientemente conocido, que no merece mayor profundizacién.

(25) Véase Nota 23.
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Como hemos visto, las UCVD son un traslado de recursos de los usuarios de divi-
sas al gobierno 3Podrfa esto interpretarse entonces como un impuesto disfrazado?
Consideramos que este no es tampoco el caso. El ejemplo siguiente aclara este
punto y, de paso, arroja luces sobre la verdadera naturaleza y el origen de las uti-
lidades por compraventa de divisas.

Supongamos que existieran en el pais (como de hecho existen, especialmente en
Cocuta) casas de cambio, y que ademés estas estuvieran autorizadas para acu-
mular divisas. Supongamos, ademds, que el tipo de cambio oficial se maneja como
hoy en dia, de manera discrecional por parte del gobierno. Para simplificar el ar-
gumento 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 divisas, sabria que ganaria
al hacerlo un rendimiento sobre las mismas equivalente a la devaluacién del peso
frente al délar {actualmente alrededor de 17%). Adicionalmente, si invirtiera este
stock de divisas en los mercados internacionales ganaria, ademés, la tasa de inte-
rés externa (actualmente alrededor de 16%). Asf, la operacién de acumular, y
luego de vender divisas, le representarfa a la casa de cambio un rendimiento igual
a la devaluacién més la tasa de interés externa (en conjunto alrededor de 33%).
Este es, sin embargo, un rendimiento bruto, para comprar las divisas, nuestra casa
de cambio tuvo que obtener recursos en pesos, y esa obtencién le costé la tasa de
interés del mercado doméstico (alrededor de 33%) (26). En términos netos la ope-
racién descrita no representaria entonces una ganancia de importancia para la ca-
sa de cambio.

El Banco de la Repiblica, y todo Banco Central, realiza en esencia, esta misma
operacién, solo que con una variante fundamental: para adquirir los pesos necesa-
rios 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 harfa nuestra casa de cambio hipotética.

El contraste entre la operacién de compraventa de divisas hecha por el Banco de
la Republica y la hecha por la casa 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 emisién que posee el banco central.

b) Las utilidades no son propiamente un impuesto, como no es un impuesto la ga-
nancia que obtiene cualquier agente privado al mantener inventarios que se valori-

(26) Silos fondos en pesos fueran propios, incurriria de todos modos en un costo de oportunidad igual a la tasa de
interés en el mercado doméstico.
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zon. Es un traslado de recursos reales del sector privado al sector publico, inducido
por la politica cambiaria.

c) Las utilidades por compraventa de divisas, asi como los intereses de las reser-
vas internacionales, deben ser de aquel agente econémico que por convencién,
costumbre o ley deba recibir los beneticios del privilegio de emisién {'’sefioraje’’).
Si por convencién, costumbre o ley este agente es el gobierno, el traspaso de es:
tos ingresos de la CEC ol gobierno es, en principio, apropiado.

{V—B-1 sConviene trasladarle al gobierno las utilidades
por compraventa de divisas?

El punto (c} anterior afirma que es apropiado que UCVD se le traspase al gobier-
no a través de la CEC, por ser algo que se ajusta a convenciones cominmente
aceptadas, y mds adn, por ajustarse a preceptos legales. Conviene discutir, no
obstante, la conveniencia, o inconveniencia econémica de adoptar este rumbo.

Es conocido el hecho de que la politica de devaluacién constante tiene serios im-
pactos monetarios durante perfodos de reservas constantes o crecientes. Por esta
razén hay nexos importantes entre la politica monetaria y la cambiaria. No existe
la independencia deseable entre las dos politicas. Se sabe, por ejemplo, que ace-
lerar la devaluacién puede tener impactos expansionistas indeseables sobre la ba-
se monetaria. Si se decide devaluar rdpidamente, la politica monetario puede, por
ello, acusar importantes desajustes. Mirado desde el dngulo opuesto, si se busca
lograr un resultado monetario determinado, puede hacerse necesario modificar el
rumbo que, de acuerdo con ofros pardmetros, seria deseable imprimirle al tipo de
cambio.

La experiencia de 1977 (27) mostrd de manera clarisima este fenémeno. La si-
tuacién inflacionaria que vivia el pafs a comienzos de este afo, hubiera hecho de-
seable acelerar el ritmo de devaluacién, a fin de mantener la competitividad exter-
na de las exportaciones menores, y a fin de evitar que los diferenciales entre las ta-
sas internas y externas de interés atrajeran flujos de capitales externos no desea-
dos. Las presiones ejercidas por el auge del sector externo, sin embargo, obligaron
a las autoridades a reducir el ritmo de devaluacién, con el fin de evitar un desbor-
damiento monetario de proporciones superiores a las que se preveian (28}. Por es-
ta razén se produjo una revaluacién real del peso colombiano en ese afio, que adn
hoy no ha podido reversarse plenamente. Ciertos renglones de exportacién

{27} Y en menor grado quizés la de 1978 vy 1979,

(28) Véase Sarmiento, E., ‘La estabilizacién de la economia colombiana: diciembre 1976 - agosto 1978'' Revista
del Banco de la Repiblica, Bogots, agosto 1978.
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sufrieron por ello importantes pérdidas de competitividad, y se generaron, ade-
mds, presiones desestabilizadoras en los flujos de capital externo.

Los problemas descritos en los parratos anteriores podrian evitarse, al menos en
forma parcial, si existiera un mecanismo mediante el cual se aislaran los efectos
monetarios de la polftica cambiaria.

En el anexo A—IV-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 devaluacién (29). No sacar a la circulacién
dichas utilidades serfa, entonces, un mecanismo mediante el cual se podrian
neutralizar los efectos monetarios de la politica cambiaria.

El no sacar a la circulacién las utilidades por compraventa de divisas, podria rea-
lizarse en principio bajo diferentes esquemas (30).

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
Republica, utilizable en periodos en que la CEC arrojara pérdidas o en periodos
de aguda contraccién monetaria.

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

c) Transferir una proporcién importante de las negociaciones de divisas al régi-
men de certificados de cambio. Como se discute en la seccién IV—C-5, mediante
este mecanismo dejarfan de producirse utilidades y se evitaria al menos parcial-
mente, el impacto monetario de la devaluacién. Serfa algo equivalente a dejar
operar el mercado de divisas manteniendo simultdneamente el control de cambios.
Para poner en préctica este mecanismo seria necesario desmontar en buena parte
el sistema de depésitos previos a importacién. Ello tendria implicaciones moneta-
rias similares a aquellas que resultarian si se adoptase un sitema LIFO de valora-
cién de inventarios.

(29} No sobra recalcar que no sen el impacto monetario de la devaluacién; cuantitativamente, sin embargo, con re-
servas constantes, UCVD es igual a dicho impacto.

(30) Se esbozan aquf tnicomente dichos esquemas, los cuales son objeto de un estudio actualmente en elaboracién
en el cual se explora su viabilidad.
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Los argumentos presentados hasta ahora en esta seccién han hecho referencia a
una de las inconveniencias de trasladar al gobierno, de manera automdtica y co-
mo ingreso ordinario, las utilidades por compraventa de divisas (31) . Existen otras
razones para sostener este argumento.

Dichas razones tienen que ver con la volatilidad del rubro: asi como las reservas
internacionales se incrementaron de manera extraordinaria en el transcurso de po-
cos afios, como consecuencia del auge del sector externo, una no muy prolonga-
da situacién de déficit en la cuenta corriente bien podria causar el efecto opuesto.
De otra parte, la existencia de los ingresos de la CEC ha permitido financiar una
proporcién importante de los gastos del gobierno (Véase seccién I—C). Como
consecuencia, un muy importante porcentaje del gasto publico se viene financian-
do 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
ingresos de la cuenta, la misma no ha generado problemas serios de orden fiscal.
Més bien por el contrario, gracias a la cuenta ha sido posible solventar dificultades
en este campo. Sin embargo, una caida significativa de las reservas, y por consi-
guiente de los principales ingresos de la CEC podria provocar serios problemas a
las finanzas del Estado. Es bien conocida la facilidad para aumentar el gasto pibli-
co y, creemos, mds conocida aun la dificultad para recortarlo. Asi, una crisis de
balanza de pagos podria desembocar faciimente en una crisis fiscal. La politica fis-
cal quedaria, entonces, también ligada a la politica cambiaria. Las graves conse-
cuencias de esta perspectiva son faciles de comprender.

Existe, finalmente, otra consideracién que nos lleva a pensar en la inconvenien-
cia de trasladar al gobierno los recursos de la CEC {distintos a los impuestos de ca-
fé y remesas). Creemos que dicho traslado puede inducir un menor esfuerzo fiscal
por parte de la Nacién. Esto podria tener impactos distributivos no deseados, en la
medida que, como ha venido sucediendo, los impuestos directos van perdiendo
participacién dentro de los recaudos totales del gobierno. Aunque este fendmeno
de por s reviste cierta gravedad, el conjugar este fenémeno con la inestabilidad
de los ingresos no fiscales de la cuenta {32), nos lleva a concluir que las. finanzas
publicas podrian estar cimentandose 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 automdtico
de los ingresos no fiscales de la CEC al gobierno. Son tres las razones que aduci-
mos: a) independizar la politica monetaria de la cambiaria; b) no basar los ingre-

{31) Los puntos que se desarrollan en seguida son vélidos tanto para las uilidades por compraventa de divisas como
para los ingresos por concepto de manejo de las reservas internacionales.

{32) Utilidades por compraventa de divisas y manejo de reservas.
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sos del Estado sobre rubros potencialmente inestables, y c) evitar que se disminuya
el esfuerzo fiscal de la Nacién. Como alternativas a la actual situacién propone-
mos de manera tentativa algunos esquemas que tenderian a solucionar los proble-
mas mencionados. Somos conscientes, sin embargo, de que el replanteamiento
comentado crearfa una serie de nuevas dificultades en el manejo de las finanzas
poblicas. Habria que estudiar cémo se podrfan obviar dichas dificultades. Sabe-
mos que cualquiera que sea el camino adoptado, el mismo requerira de un andlisis
de posibles fuentes de ingresos adicionales para el gobierno. Es un tema, no obs-
tante, que se sale del dmbito del presente trabajo y se deja, por tanto, como una
inquietud para los analistas de la politica econémica.

V—C. Determinantes indirectos del rubro.

En la seccién IV—A vimos que las utilidades por compraventa de divisas las de-
termina el comportamiento de tres variables bésicas: la tasa de cambio promedio
para ventas, el costo promedio de adquisicién, y el volumen de las ventas de divi-
sas. Estos determinantes directos o bdsicos son influenciados, a su vez, por otra se-
rie de variables, las principales de las cudles se detallan a continuacién.

IV—C-1 Reservas internacionales.

El nivel de reservas entra en la determinacién del costo promedio de adquisicién
de las divisas, CPA. Entre mds elevado sea el stock de reservas, caeteris pari-
bus, més estable serd el CPA frente a cambios en el tipo de cambio oficial. Este
comportamiento resulta intuitivamente claro: si las reservas son altas su rotacién
(para niveles de egresos e ingresos de cambio extranjero dados) serd baja y por
consiguiente el valor de CPA se ird modificando lentamente. Por el contrario, si la
rotacién es alta, las divisas del stock tenderdn a tomar el valor de las Gltimas que
entraron, o sea el tipo de cambio de compra (33). El alto nivel de reservas que ha
tenido el pafs durante los Ultimos 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 de-
mostracién rigurosa de este efecto aparece en el apéndice A—IV-2.

IV—C-2 Compra de divisas.

Las compras de divisas entran también en la determinacién del costo promedio
de adquisicién, CPA (Véase formula 17A, seccién IV—A-2). Mientras més alto sea
el nivel de compras de divisas en un perfodo dado, mas alto seré el CPA en ese pe-
riodo. De nuevo, este resultado es intuitivamente claro. Las compras se realizan

{33} Cuyo comportomiento es muy similar o lo taso de combio oficial.
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por lo regular a tasas superiores al costo promedio de adquisicién (34). Entran por
tanto a engrosar el stock de reservas a un precio superior al promedio, elevando-
lo. Mientras més divisas entren bajo estas condiciones (es decir, entre més altas
sean las compras), més tiende a crecer, caeteris paribus, el costo promedio de
adquisicién. Simulténeamente las utilidades tenderfan a disminuir.

El comportamiento de las compras de divisas muestra una tendencia muy similar
ol registrado por las ventas (Compdrense los cuadros V-2 y IV-3). Esto hace intuir
que los determinantes deben ser, en principio, los mismos. Como se vio en la sec-
cién IV—A-3, el motivo principal de las fluctuaciones observadas en la relacién
egresos cambiarios/ventas, fue la cambiante legislacién respecto a los depésitos
de importacién y giro. El efecto sobre la relacién egresos cambiarios/compras re-
sulta del simple hecho de que silas ventas no se hicieron a cambio de pesos, se hi-
cieron a cambio de certificados de cambio; estos, por consiguiente, fueron adquiri-
dos por usuarios de moneda extranjera y no por el Banco de la Repiblica; por con-
siguiente, asi como los depésitos previos afectaron las ventas de divisas, necesa-
riamente afectaron las compras de las mismas. De ahi el comportamiento observa-
do en la variable C;. Cuando los depésitos de importacién eran bajos, las compras
(y las ventas) eran bajas; cuando los depdsitos eran altos, las compras (y las ven-
tas) eran altas. El cuadro IV—4 refleja claramente este hecho.

Las variaciones de las relaciones egresos/ventas e ingresos/compras estdn, co-
mo lo muestra el cuadro, altamente correlacionadas con los porcentajes vigentes
de depésitos. La correlacién, sin embargo, dista de ser perfecta. Ello se debe, por
una parte, a que el régimen de depdsitos tiene un nimero importante de exen-
ciones, y por ofra a que el gobierno no hace uso del certificado de cambio para gi-
ros al exterior. Por esto, las relaciones cambian si dentro de los egresos cambiarios
aumenta o disminuye la proporcion de giros correspondientes al gobierno o a posi-
ciones exentas, total o parcialmente, del régimen de depdsitos. No obstante estas
variaciones de composicién no parecen ser muy marcadas, como lo muestra la re-
lativa estabilidad de las dos relaciones desde que el depésito se elevd y mantuvo
al 95% (primer trimestre 1979). Lo fundamental de notar es el aumento drdstico
que sufrieron las compras y ventas de divisas cuando se elevaron los depésitos a
partir de ese trimestre. Este fue, sin duda alguna, el origen principal del répido
incremento en las utilidades por compraventa de divisas durante los dos Ultimos

afios (35).
IV—C-3 Tipo de cambio compra - (TCC].

Este valor es un promedio ponderado de las distintas tasas a las cuales compra
divisas el Banco de la Republica. Asf como en el caso de ventas de moneda extran-

(34) En la medida que impere un régimen de devaluacién continua.

(35} Véase seccion IV—C-1.
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jera, las compras no se hacen todas al tipo de cambio oficial. Las principales ex-
cepciones a este tratamiento son las compras de divisas reintegradas por el go-
bierno nacional (36) a la tasa de contabilizacién de reservas, y las compras de
certificados de cambio con descuento, aplicables a un alto porcentaje de los rein-
tegros totales desde 1977.

El tipo de cambio-compra, se mantuvo oscilando de manera més o menos es-
table, alrededor de 2% por debajo de la tasa oficial de compra. Estas oscilaciones
corresponden fundamentalmente a cambios en la proporcién de las operaciones
del gobierno dentro del total de operaciones en moneda extranjera, a cambios en
la legislacién sobre depdsitos para giro y a variaciones en las reglamentaciones
sobre el certificado de cambio. A grandes rasgos, merecen destacarse los siguien-
tes comportamientos de esta variable, durante el periodo de 1975-1980.

1) Parece existir un factor estacional durante los Gltimos meses del afio. Ese se
origina en que los ingresos en moneda extranjera del gobierno se concentran en
este perfodo y dichas ventas de divisas se realizan a la tasa de contabilizacién de
reservas. lgualmente los reintegros cafeteros se producen més marcadamente en
estos meses. La Federacién 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 reintegros.

2) Durante los (ltimos meses de 1979 se nota un descenso del TCC, ocasionado
por el aumento en las adquisiciones de certificados de cambio con descuento. En
el cuadro IV—5 se puede observar el descuento del certificado y la relacién entre
las adquisiciones con descuento como proporcién de las compras de divisas. Se ve
que el descenso que ocurre a partir del Gltimo trimestre de 1979 en el TCC, coinci-
de con la reduccién del descuento del certificado y con el aumento en la propor-
cién de dichos fitulos adquiridos con descuento.

3) Véase nota cuadro IV—6.

{36) Con cargo al presupuesto.
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CUADRO V-4
Depésitos previos, compras y ventas de divisas

1977(111) - 1981(v)

Uno menos Relocién egresos Relacién ingresos
Afio y trimestre % ponderado cambiarios a ven-  combiarios a com-
de depésitos tas de di- pras de di-
(?) visas visas
1977 M ... 52 2.6 3.7
v o 37 2.0 2.3
1978 [ 43 2.3 1.8
| 45 2.5 20
m o....... 50 2.9 2.2
v o 51 2.7 2.5
1979 b 29 2.9 2.3
oo 5 1.5 1.3
nm ....... 5 1.4 1.2
v oo 5 1.4 1.3
1980 | I 5 1.4 1.4
o 5 1.3 1.2
nm ... 5 1.4 1.2
[\ 2 5 1.3 1.3
1981 | I 5 1.4 1.3
[ 5 1.2 1.3
1| 5 1.3 1.4
v 5 1.3 1.1

(1} Lo ponderacion se hizo de acuerdo al tipo de importacién que afecta el porcentaje
aplicable en cada caso (bienes de capital o de utilizacién inmediata).
*Datos provisionales. Fuente: Banco de la Repuiblica.
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CUADRO V-5

Descuento y compras con descuento del certificado de cambio

Compras CC con Compras CC con
Periodo descuento o Descuento Periodo descuento a Decuento
compras totales de CcC compras totales de

divisas (%) (%) divisas {%) (%)
1978 Enero . ... ... ... .. 0.2 7.5 1980 Enero .. ............ 35.6 8.0

Febrero . ....... .. ... 0.3 7.0 Febrero ............. 15.4 7.0-6.0
Marzo . ............. 0.7 7.0 Marzo ........... . 23.4 6.0
Abrl. ... 3.0 7.0 Abrib. .o o 13.0 6.0
Mayo............... 0.4 7.0 Mayo............... 29.3 5.0
Junio ... 2.1 7.0 Junio .. 27.6 5.0
Jutio ..o 2.1 7.0 Julio ... 30.1 5.0
Agosto .. ......... ... 2.8 7.0 Agosto .............. 35.6 5.0
Septiembre ... ... ... .. 0.2 9.0 Septiembre . . ...... ... 23.3 5.0
Octubre . .......... .. 0.4 9.0 Octubre . ............ 21.2 5.0
Noviembre . . ....... .. 0.2 9.0 Noviembre . .. ........ 28.5 5.0
Diciembre . .. ......... 1.3 9.0 Diciembre . ........... 15.9 5.0
1979 Enero .. ............ 1.0 9.0 1981 Enero .. ............ 13.7 5.0
Febrero ............. 0.2 9.0 Febrero ............. 10.2 5.0
Marzo ........... ... 0.5 9.0 Marzo ............ .. 3.6 5.0
Abril oo 0.9 9.0 Abril ... ... oo 8.6 5.0
Mayo............... 0.8 8.0 Moyo............ ... 12.5 5.0
Junio ...l 1.3 8.0 Junio .. 13.7 5.0
Juio .. ..o 1.2 8.0 Juio . ... 1.6 5.0
Agosto .. ... ... 0.6 8.0 Agosto . ... ... ... 2.1 5.0
Septiembre . . .. ... . ... 0.4 8.0 Septiembre . ........ .. 2.3 5.0
Octubre . .......... .. 60.3 8.0 Octubre . ............ 8.4 5.0
Noviembre ... ... ... .. 40.4 8.0 Noviembre . ... ....... 10.7 5.0
Diciembre . .. ... ... .. 40.6 8.0 Diciembre . . .......... 18.4 5.0
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Finalmente como referencia, en el cuadro siguiente se presenta la evolucién del
TCC. Se incluye también la del tipo de cambio oficial, para propésitos comparativos.

CUADRO V-6
Evolucién del tipo de cambio-compra
1977-1981

{Promedios trimestrales)

Tasa de cambio Tasa de cambio
Periodo promedﬁicompro of(iai)ol {{2/01))—=1}) x 100
1977 | I 36.14 36.40 0.7
I, 36.27 36.51 0.7
mw ....... 36.36 36.71 i.0
v 37.05 37.46 1.1
1978 | 37.98 38.16 0.5
o 38.50 38.65 0.4
1| 38.98. 39.17 0.5
vV oo 39.40 40.39 2.0
1979 | 41.15 41.46 0.8
| 42.10 42.48 0.9
W oo 40.72 42.81 5.1
v oo 40.96 43.43 6.0
1980 b 43.09 44,72 3.8
oo 44.68 46.45 1.0
mw ....... 45.48 48.03 5.6
W o 48.26 49.90 3.4
1981 | I 50.69 51.68 1.9
|| 51.99 53.28 2.5
mw ....... 54.05 55.30 23
WV oo 56.15 57.70 2.8

{1} El descenso marcodo de la TCC en julio de 1979 obedecié a un problema de tipo contoble. Hasta ese entonces no se habla invo-
lucrado en esta tasa el menor valor pagado en pesos ocasionodo por las adquisiciones de certificados con descuento. En ese mes se hizo
el ajuste contable correspondiente, lo cual ocasions lo caida en mencién.

Fuente: Banco de la Republica.

Del cuadro anterior, y de los comentarios hechos arriba se desprende que, en el
mediano plazo, TCC esté determinado, fundamentalmente, por el tipo de cambio
oficial. Las fluctuaciones de corto plazo obedecen esencialmente a medidas de ca-
récter institucional.
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IV—C-4 Tipo de cambio oficial.

Es el determinante de las tasas de cambio promedio de compra y de venta. En la
medida en que la tasa oficial cambie estas tasas, es que se va a producir, finalmen-
te, un efecto sobre las utilidades. La magnitud del impacto de una mayor deva-
luacién sobre las utilidades no resulta, sin embargo, intuitivamente obvia {37). Va
a depender de la relacién que exista, en cada momento, entre compras, ventas y
reservas (véase anexo A—[V-2). Debido al problema de autorregresividad que es-
t& involucrado en el cdlculo del costo promedio de adquisicién de divisas (38), la
evolucién de los utilidades ante cambios en la tasa oficial es compleja de anali-
zar. Por ello la manera mas efectiva de estudiar esta trayectoria, resulta ser me-
diante un programa simple de simulacién que hace uso de las férmulas 16 de la
secciéon IV—A y 17A de la seccién IV—A-2. Mediante el uso combinado de estas
ecuaciones se llega a la expresion [23] (39):

Rf_] X CPAT_] + COMT X TCT
RT-] + COMT

(23]

Uy = W | TC—

La expresién anterior permite, a partir de una situacién inicial dada (tasa de cam-
bio, stock de divisas, costo promedio de adquisicion), estimar la trayectoria de Vy
para distintos valores de compras y ventas (40). 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 adquisicién inicial, $40.76 por dé-
lar. (Estas eran las condiciones reales a fines de 1979). Como compras y ventas se
utilizaron las efectivamente realizadas a lo largo de 1980 y primer semestre de
1981. Con estas bases se simulé la evolucion de U; bajo tres alternativas de deva-
luacién: 8% en un caso, 16% en el segundo y tasa de cambio fija en el tercero. El
primero se aproxima a qué habria pasado si se mantiene durante 1980-81 la tasa
de devaluacién de 1979. El segundo se aproxima a la politica de devaluacién

(37) La direccién es, en general, positiva. Presumiblemente podria ser cero. Véase anexo A—IV-2.
[38) Véase seccién IV—A-2.

{39} Para facilidad, en la derivacién de esta expresidn se hizo la tasa oficial igual o la tasa de venta y a la tasa de
compra. Mientras no haya cambios institucionales muy marcados, este supuesto no es demasidado restrictivo para de-
terminar la trayectoria de las utilidades.

(40} Nétese que Ry = Ry} + C; — V;y que CPA puede estimarse para cada periodo mediante la ecuacién 17A de
la seccién IV—A-2.
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efectivamente realizada durante el periodo analizado. El tercero mira qué habria
sucedido si se hubiera eliminado la devaluacién. Los resultados del ejercicio se
presentan en el cuadro V-7.

CUADRO V-7

Evolucién de utilidades por compraventa de divisas bajo distintas alternativas
de devaluacién®

{Millones de pesos)

Periodo Tipo de cambio Devaluacién Devaluacién

fijo del 8% del 16%
1980 Enero .. ............ 881 959 1.031
Febrero .. ........... 864 1.028 1.179
Marzo .......... ..., 860 117 1.357
Abril. ... 715 1.0i8 1.303
Mayo............... 779 1.220 1.638
Junio ... 740 1.276 1.789
Juio. ... 592 1.126 1.641
Agosto. . ............ 51 1.078 1.630
Septiembre .. .. ... . ... 485 1.134 1.769
Octubre . ............ 481 1.254 2.019
Noviembre .. ... ... ... 433 1.260 2.085
Diciembre . ... ........ 372 1.209 2.049
Total 1980. .. ........ 7.713 13.679 19.490

* Condiciones inciales: a) reservas iniciales: US$3.615 millones; b} tipo de cambio inicial: $44 por délar; ¢} CPA inicial: $40.76 por
ddlar; compras y ventas, las efectivamente realizadas durante el periodo.

El impacto del tipo de cambio es bastante claro. Si durante 1980 no se hubiera
devaluado, las utilidades habrian sido de $7.700 millones. Con una tasa de deva-
luacién similar a la de 1979 el rubro habria alcanzado $13.700 millones. Con la
devaluacion de 16% {aproximadamente la que se presenté) las utilidades ascien-

den a més de $19.000 millones (41).
Dos observaciones especialmente interesantes se derivan del ejercicio anterior:
a) Adn sin devaluacién se habrian seguido presentando utilidades, aunque con

tendencia decreciente; se mantendrian hasta que el costo promedio de adquisicién

{41) Aqul se asumié una devaluacion, estable mes a mes, equivalente a 16% anual. La tasa que se presentd en la
realidad fue inferior {15.6%) y no fue estable sino creciente. Por esto los § 19.490 millones del cuadro no coinciden
exactamente con las utilidades reales que fueron de $ 18.600 millones.
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alcanzara a la tasa de cambio fija (o, si cayeran las reservas, hasta que estas se
agotaran).

b) El haber practicamente duplicado la tasa de devaluacién durante 1980, impli-
c6 un aumento en las utilidades por compraventa de divisas de alrededor de $
5.700 millones. El incremento efectivo en el rubro a lo largo de ese afio fue del or-
den de $§ 11.500 millones. La mayor devaluacién explica, entonces, un poco me-
nos de la mitad del incremento en las utilidades por compraventa de divisas en
1980. El resto se debié a otros factores, siendo el mas importante el incremento en
las ventas de divisas inducido por el régimen de depdsitos para giros al exterior.
Estos se analizan a continuacién.

IV—C-5 Depésitos de importacién y giro.

En la seccién IV—A-3 se comenté el impacto que tienen los depésitos previos a la
nacionalizacién y la consignacién anticipada sobre las ventas de divisas. Vimos
también en la seccién IV—C-2 que las compras de divisas se ven igualmente afec-
tadas. No se justifica, por tanto, repetir aqui el andlisis ya presentado. En esta sec-
cién se enfatiza lo ya anotado: mientras mdés alto seq, finalmente, el depésito para
giro (incluido el de nacionalizacién) mdés altas serdn las ventas de divisas y por tan-
to mds altas serdn las utilidades por compraventa de las mismas.

Con el propésito de analizar cuantitativamente el impacto de estos depésitos, se
realizé otro ejercicio de simulacién similar al de la seccién anterior. Se estimaron
las compras y ventas de divisas bajo el supuesto de que las condiciones imperan-
tes respecto a depésitos hubieran sido las vigentes a fines de 1978, es decir, antes
de que la consignacién anticipada para el giro se hubiera elevado al 95%. Con
estas series de compras y ventas (que se presentan en el cuadro 1V-9), se calcula-
ron las utilidades asumiendo condiciones idénticas en todo aspecto (salvo depdsi-
tos, naturalmente) a las que de hecho imperaron durante 1980. En el cuadro V-8
se presentan estos cdlculos, y se contrastan con los resultados reales de 1980.

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 razén es bastante clara. En el cuadro IV-9 se presentan las ventas de divisas ba-
jo las dos alternativas mencionadas. En él es posible ver que la elevacién de la
consignacién anticipada més que duplicé las ventas. Debido a que esta variable,
V, entra en forma directa en el célculo de las utilidades, el impacto es incrementar
a estas en igual proporcién. Este impacto se ve amortiguado debido a que simulta-
neamente se ve afectado el crecimiento del CPA. Sin embargo resulta clarisimo
que el principal causante del incremento observado en las utilidades ha sido el fac-
tor que se discute en esta seccidn, vale decir los depésitos de importacién y giro.
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CUADROC V-8

Evolucién de las utilidades por compraventa de divisas bajo distintas alternativas de giros
con certificados dg cambio

{Millones de pesos)

Periodo Alternativa 1 Alternativa 2
1980 Enero .................. 549 841
febrero. . ... ... ... ... ... 538 1.022
Marzo ... ... 482 }.232
Abril ..o 736 1.165
Mayo.................. 827 1.521
Jumio . . 933 1.727
Jlio ... 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 1: Las condiciones imperantes, respecto a depésitos y consignacién para giro, vigentes a finales de 1978 {Véase cuadro
[V-4). Alternativa 2: Las candiciones que imperaron efectivamente a lo largo de 1980 (Véase cuadra IV-4).

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

Esta variable, cuyo significado y comportamiento se discutié en la seccién lll—A,
afecta los utilidades con un impacto cuya direccién (positiva o negativa) depende
de qué tantas operaciones de compra, y de qué tantas de venta, se hagan a esta
tasa. (Véase anexo A—IV-1). Si el gobierno vende divisas al Banco de la Republi-
ca {42) lo hace a la TCR la cual estd siempre por debajo de la tasa oficial. Asi la
cuenta especial recibird una utilidad al vender a precio alto, délares 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 délares que vende. En dltimas, por tanto, el
efecto para el gobierno, mirado globalmente, es neutro; lo que pierde por un lado
lo gana via cuenta especial de cambios. Para el caso de compras de divisas por
parte del gobierno el andlisis es andlogo pero inverso. Lo que gana al comprar di-
visas a una tasa boja, TCR, lo pierde via cuenta especial de cambios.

{42} Con cargo al presupuesto nacional.

159



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

CUADRO IV-9

Ventas de divisas que afectan la CEC bajo alternativas
diferentes de depésitos de importacién y giro

(Millones de USS)

Periodo Afternativa 1 Alternativo 2
1980 Enero. . ................ 177 308
Febrero........ ... ... .. 155 329
Morzo .......... .. ... 176 368
Abrl ..o 183 345
Moyo............... ... 188 418
Junio. ... 195 444
o ... oo 205 409
Agosto .. ... 196 390
Septiembre ... ... ... ... 213 435
Octubre ................ 225 477
Noviembre ... ........... 195 470
Diciembre - ... ........... 208 460
Total 1980. . ............ 2316 4.853

Alternativas | y 2: Véase nota cuadro 1V-8.

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

En las secciones anteriores se hicieron algunos intentos de cuantificar, aislada-
mente, ciertas variables sobre las utilidades por compraventa de divisas. En esta
seccion se analiza, a la luz de las definiciones y de los conceptos desarrollados
anteriormente, la evolucién del rubro en los Gltimos afos, estudiando conjuntamen-
te el impacto de las variaciones en sus principales determinantes.

En primer lugar, es importante descomponer la tasa de crecimiento de las utilida-
des entre el aumento en las ventas de divisas y el crecimiento de la brecha entre la
tasa de cambio de venta y el costo promedio de adquisicién, CPA. Esto se realiza
en el cuadro IV-10. Alli se observa que, en general, el crecimiento de las ventas es
el componente mds importante en el incremento de las utilidades, con excepcién
de lo ocurrido en 1978 y 1980; en este (ltimo afio la importancia del crecimiento
de la diferencia entre |la tasa de cambio y el costo promedio de adquisicién es tan
significante como el aumento de las ventas de divisas (43). Estos resultados se
aprecian con mayor claridad en el cuadro IV-11, en el cudl, el crecimiento de cada
variable se expresa como un porcentaje del crecimiento total de las utilidades.

(43) Esto se vislumbré ya en los andlisis hechos en las secciones IV—C y IV—C-5.
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CUADRO IV-10

Crecimiento de las utilidades por compraventa de divisas (!}

{Porcentaje anual)

[ (2) (3) (4 =

Periodo AVN A[TCPV-CPA) Ajustes 11+(2)+(3)
TCPVCPA] (2) AUTAUT

1977 197.47 503 6.25 208.75
1978 23.44 28.93 517 57.54
1979 209.76 —~17.90 3267 159.19
1980 ... ... 46.79 4798 20.08 114.85
19771980 .. ......... 61.77 44.4) 24,14 130.32
19791980 ........... 69.00 50.06 30.53 149.59

{1) Estimodo con base en datos mensuales, de acuerdo a:

X donde X: variable analizada

L <T>= a + bt b: tasa de crecimienta mensual promedio
0 t: secuencia de tiempo

(2) Corresponde a efectos cruzadas en las variables definidos en la seccién IV-C-6 calculado por diferencia.

El incremento en las ventas de divisas, cuyas causas se analizan en otra parte de
este trabajo, inciden, como se dijo anteriormente directamente sobre las utilidades
(44). Este es un concepto simple pero de una gran importancia para entender uno
de los mensajes centrales de este capitulo, pues contradice la ‘‘sabiduria
popular’’, la cual sefiala a la devaluacién como responsable principal del creci-

miento de las utilidades por compraventa de divisas.

CUADRO IV-11

Descomposicién porcentual de los componentes
del crecimiento de las vtilidades por compraventa de divisas

Periodo AVN A (TCPV-CPA) Ajustes AUTAUT
[TCPVECPA]

977 94.60 2.41 2.99 100.00
1978 40.74 50.28 8.98 100.00
1979 131.77 —11.24 —20.52 100.00
1980 . ... 40.74 41.78 17.48 100.00
19771980 ........... 47.40 34.08 18.52 100.00
19791980 .. ......... 46.13 33.46 20.4) 100.00

{44) Se debe recordar que e valor de la elasticidad venta de las ingresos es 1.
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Es un tanto mds compleja la explicacién de la evolucién del diferencial entre la
tasa de cambio de venta y el CPA. Para ello debe recordarse que ambas variables
son influenciadas por combios en la tasa de cambio de compra oficial, y que el
CPA recibe la influencia de un buen nimero de variables adicionales, entre las
cuales se encuentran sus valores anteriores, el nivel de las reservas y el volumen de
compras de divisas.

Por lo pronto, se presentan en el cuadro IV-12, tanto las tasas de crecimiento de
la mencionada diferencia, como las de sus componentes. Alli se observa (colum-
nas 2y 4) que, con excepcidn de 1979, en los periodos analizados la tasa de ven-
ta crecié mas rédpidamente que el CPA. La separacién de estas dos variables se ha
originado por la continuada devaluacién del peso, al tiempo que se han acumula-
do sostenidamente las reservas del pais. Debe recalcarse que la devaluacién por si
sola, sin la condicién de acumulacién de divisas, no da lugar al incremento de la
diferencia entre la tasa de venta y el costo promedio de adquisicién. Las tasas de
crecimiento de estas variables se ponderan por unos coeficientes (cuya derivacion
se halla al pie del cuadro) que indican el nimero de veces en que la tasa respecti-
va es mayor que la diferencia entre ellas, y cuya magnitud ha decrecido sostenida-
mente, a medida que los valores de la tasa de venta y del CPA se han separado.
Es interesante apreciar cémo los coeficientes de ponderacién se han ido distan-
ciando a través del tiempo (obsérvese la columna 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 mds el crecimiento de la diferencia entre las dos tasas serd mayor,
pues la ponderacién del componente con signo positivo es crecientemente mayor
que la del negativo.

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

En primer lugar, en cuanto a la tasa de cambio promedio de venta, es importante
notar que su crecimiento ha seguido, con algunas oscilaciones, a la devaluacién
de la tasa de venta oficial (45). Estas oscilaciones se originan en cambios tanto en
el volumen de las operaciones del gobierno, en politicas con respecto a tasas sub-
sidiadas, como en la estructura temporal de ponderaciones de las varias tasas de
cambio que se incluyen en el calculo de la TCV. Tal como se discutié anteriormente
al analizar la evolucién de las tasas de cambio promedio de compra y de venta, la
estructura de ponderaciones se ha alterado tanto por modificaciones en la legisla-
cién sobre depésitos y giros de importaciones como por condiciones econémicas
que determinan la demanda por giros al exterior (46).

{45) Cifras sobre la devaluacién de la tasa de cambio oficial se incluyen en el cudro IV-13.

(46} Tales como el nivel de la actividad econémica, el diferencial de tasas de interés internas y externas incluida la
devaluacién del peso.
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CUADRO IV-12
Anaélisis de la evolucién de la variable {TCPV—CPA)

(Tosas de crecimiento anuales) {1}

(1 (2} (3} {4 {5) 6] = {1) x (2} + {3} {7)
x {4) + (5)
Periodo oy ATCPY ap ACPA Ajustes A{TCV—CPA) ([01/02] — 1) x 100
TCPV CPA (%) {TCV—CPA]
(%) (%)
1977 i 31.471  3.536 30471  3.412  —1.99 5.032 3.28
1978 24071  6.549 23076 5536 —1.00 28.929 4.34
1979 oo 18036 5410 17.037  7.059 +4.79 —17.900 5.86
1980 ... 12350 14300 11.350 11.749  +4.72 47.983 8.81

{1} De acverdo a lo siguiente expresion:

d(TCV — CPA}/dt dTCV/dt dCPA/dt
=0 X —op %
{TCV--CPA) TV CPA

Donde:

TV CPA

a = —— = ————
1T oV CrA Y27 fev—cra

Debe anotorse que a; puede expresarse como {1 — CPA/TCV), expresion que, camo se puede observar en el Anexo A—IV- 2 es una
componente importante de la elasticidad taso de combio de los utilidodes por compraventa de divisas.

CUADRO IV-13

Tasa de devaluacién de la tasa de cambio oficial

{Porcentajes)

Periodo Fin de periodo Promedio
1975, 15.14 18.6%
1976, o 10.21 12.21
1977 4.50 6.00
1978, . 8.00 6.31
1979 7.34 8.81
1980, ... ... 15.71 11.12
YO8l 16.01 15.25
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En segundo término se analizan las causas del crecimiento en el costo promedio
de adquisicién de las divisas, CPA. Para ello resulta de gran utilidad la siguiente
expresién, la cual se origina ol diferenciar totalmente, con respecto al tiempo, la
definicién del CPA:

CPA; = aCPAL1 + [a—b)Ri_] +dTC + [d—e] c [24]
Donde:
a = Elasticidad CPA;.| del CPA;
b= 0 CPA;
d = Elosticidad tasa de cambio CPA;
YCPA;
e =
C

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

En el cuadro IV-14 se presentan estimativos de los valores de a, b, d, y e, calcu-
lados por regresiones mdltiples entre las variables involucradas (y entre los logarit-
mos de las variables involucradas para el caso de las elasticidades).

CUADRO V-14

Efectos parciales y elasticidades de determinantes del CPA

Afos a b d e {o—b) {d—e)
1975 .o 0.814 0.818 0.133 0.133 —0.004 0
1976 ... 0.839 0.844 0.120 0.112 —0.005 0.008
V977 0.755 0.756 0.185 0.169 —0.001 0.016
1978 ... 0.805 0.840 0.152 0.123 —0.035 0.029
1979 .. ... 0.913 0.914 0.169 0.166 —0.001 0.003
1980. . .............. 0.765 0.805 0.205 0171 —0.040 0.034

Véase texto para definicianes de a, b, d y e.

Conocidos los cambios porcentuales de las variables incluidos en la ecuacién [24]
anterior, se puede determinar, usando los coeficientes del cuadro IV-14, la contribu-
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cién de cada una de dichas variables a los cambios observados en el CPA. En el
cuadro IV-15 se presentan las variaciones porcentuales de las variables en cuestién.

CUADRO IV-15
Crecimiento del CPA y de las variables que lo determinan

{Porcentajes anuales)

Periodo CPA, ) R_; {2 C (3) CPA,__,
1977 3.412 -0.204 139.46 3.66 7.96
1978 . 5.536 —3.43 28.65 5.66 3.412
1979 7.059 170.62 41.92 —1.43 5.536
1980 ... 11.749 63.46 85.38 16.21 7.059
19771980 .. ... ....... 6.803 61.77 _ 7.571 _
19791980 . ... ........ 7.699 43.74 _ 9.903 _

(1) El crecimiento de esta variable, lo mismo que el de TC, se calculé con base en valores mensuales.
{2) Calculado con base en valores de fin de periodo.
(3} Para compra.

Es importante observar que, en vista de los valores presentados en el cuadro
IV-14, y dada la ecuacién [24], la variable que més tiende a afectar al CPA es
CPA;_1, es decir el elemento autorregresivo del CPA. Esto hace que el CPA
muestre una cierta inercia, especialmente cuando las reservas son grandes respec-
to 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 CPA;. | y
TG, 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 determinantes
han tenido una influencia, mas marcada para algunos en ciertos afios, sobre el

CPA.

En el cuadro siguiente se presenta el ejercicio de mostrar la influencia que tu-
vieron cada uno de los determinantes en el comportamiento del CPA desde 1977
hasta 1980. Los resultados son algo aproximados, por cuanto se trabajé con va-
riaciones a veces muy grandes, y los coeficientes presentados en el cuadro 1V-14
se estimaron para variaciones pequeiias. No obstante consideramos que este en-
foque, aunque algo burdo, permite formar al lector una idea de la influencia que
tuvieron las variables en cuestién sobre el 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 se-
gundo por los de las compras.
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CUADRO Iv-16

Impacto de los determinantes del CPA 1977 — 1980

° ° ° ° °
Aos CPA, CPA_, R, 1C, C,
1977 100.0 +91.8 -2 +10.4 —0.1
1978 100.0 +109.6 —40.0 +34.4 —40
1979 100.0 +95.7 —08 —4.6 +9.7
1980 .. 100.0 +120.9 —76.5 +7.3 +48.3

Caleulade con base en la ecuacién [24] y en las cifras de los cuadros [V-14 y V-15. Las cifras muestran la cantribucién de cada variable
al 100% del cambio parcentual en CPA.

Es muy importante entender por qué en 1979 el CPA crecié mds que la tasa de
venta promedio y que esto aminord las utilidades por compraventa de divisas en
ese afo. El principal factor que explica ese resultado fuera del elemento
autorregresivo, es el crecimiento de las compras (170.62%). Estos efectos fueron,
parcialmente contrarrestados por el incremento de las divisas en existencia al finali-
zar 1978 y al decrecimiento de la tasa de compra, causado por el incremento no-
torio de las compras con descuento del certificado de cambio, afinales de ese afio
y por un ajuste contable relacionado con los descuentos del certificado, realizados
a medidados de afio.

Finalmente, conviene anotar que para propdsitos de proyeccién, las térmulas
que se presentan en el apéndice A—IV-2 son especialmente Utiles para estimar el
posible valor de las elasticidades en el periodo a ser proyectado. Su utilidad radi-
ca en que estdn presentadas en términos de variables que, dentro de una proyec-
cién de Vi, deben estimarse necesariamente. Asi, no es necesario '"asumir’’ valo-
res de elasticidades o derivadas parciales. Estas pueden calcularse con consisten-
cia interna dentro de la proyeccion.

IV—E. Una digresién: nota sobre sistemas alternativos de valoracién de los
inventarios de divisas. (47).

Hasta este punto se han discutido tanto la metodologia de valoracién de inven-
tarios del promedio ponderado, de la cual se deriva el célculo de las utilidades por
compraventa de divisas, como los resultados que ella arroja en diversas si-
tuaciones originadas por el manejo de la politica econémica o por cambios en al-
gunas variables exdgenas. Sin embargo, es interesante explorar cémo cambian los
resultados de esas utilidades en condiciones alternativas de valoracién de reser-

(47) Esta seccién del trabajo se realizé conjuntamente con Hernando J. Gémez.
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vas, 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 (dltimo en entrar, pri-
mero en salir).

Antes de entrar en la exposicién se presenta un ejemplo numérico sencillo que
puede ser Util al lector para seguir los pérrafos subsiguientes. Supongamos que to-
do el ejercicio se reduce a dos perfodos, en los cuales la tasa de cambio tiene un
valor de 40 y 50 pesos por délar, respectivamente.

Se adquieren 50 délares en el primer periodo y 200 en el segundo. Al final del
segundo perfodo se venden 150 délares, como es de esperarse, a la tasa de cam-
bio vigente, o sea a 50 pesos. Se pregunta: scudles son las Gltimas 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 x 40
+ 200 x 50)/250; por lo tanto las utilidades serén 150 x (50 — 48) = 300 pesos.
De acuerdo al sistema FIFO se operaria de la siguiente forma. Al valor de las ven-
tas 150 x 50 = 7.500 pesos, se descontard el costo de las divisas vendidas por
orden de antigiiedad. Asf: 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 pe-
sos. Luego, las utilidades serén de 500 pesos {7.500 — 7.000). Finalmente baijo el
sistema LIFO las utilidades 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 tendrén siempre un valor que se coloca entre los arrojados por

los sistemas FIFO y LIFO (48).

A continuacién se realiza un ejercicio algo més abstracto que el presentado en el
ejemplo anterior. Se trata del andlisis de las cifras que resultarian de los sistemas
FIFO y LIFO y, por consiguiente, del promedio, en el largo plazo. Se identifica el
largo plazo con una situacién en la cual el nivel de reservas mantiene un nivel posi-

(48) Es de notar que el supuesto implicito para la validez de esta ofirmacion es que en ningtn momento llegue a de-
saparecer fotalmente el inventario de reservas internacionales. En efecto, de presentorse este caso es fécil comprobar
que la suma total de las utilidades ser igual para cualquiera de los tres sistemas de valoracién de reservas. Sin embar-
go, se debe anotar que si bien la suma de las utilidades seran iguales, hay un factor temporal que puede variar a la uti-
lidad real de cada sistema de valoracién de reservas.

Asi, mientras en el sistema FIFO se recibe una mayor proporcién de la utilided fotal ol empezar a vender las primeras
divisas, en el sistema LIFO se recibird lo mayor parte de la utilidad al vender las dltimas divisas. De nuevo el caso del
sistema promedio estard entre los anteriores. En la medida que consideremas que el dinero tiene un costo de oportuni-
ded (tasa de interés y/o inflacién), quien perciba las utilidades preferird el sistema FIFO de valoracién de reservas. Por
el contrario, quien asuma el costo de dichas utilidades preferird el sistema LIFO.
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tivo, con una tendencia ligeramente creciente. Alrededor de ese nivel de equilibrio
ocurren, en el corto plazo, fluctuaciones que resultan en acumulacién o desacumu-
lacién de divisas, que se suceden mas o menos alternativa y aleatoriamente. Por
conveniencia se asume que estas fluctuaciones tienen origen exdgeno. Por
ejemplo, en excesos o defectos de demanda en los mercados de los productos que
exportamos.

Adicionalmente, se asume que la autoridad cambiaria sigue politicas de deva-
luacién o revaluacién, las cuales ocurren continuamente durante el tiempo de du-
racién de la politica y que en general no guardan relacién con el nivel, o con los
cambios en el nivel, de las reservas. De acuerdo 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 debate acerca del '‘pesimismo’’ de elasticidades.

Los resultados en el corto plazo, o sea los que resultan de la acumulacién o desa-
cumulacién de reservas, en condiciones de devaluacién o revaluacién con los siste-
mas de valoracién de inventarios FIFO y LIFO, se presentan en los cuadros 1y 2.

Para obtener estos resultados se hizo uso por conveniencia de los siguientes su-
puestos adicionales. En primer término que los cambios en el stock son constantes
en valor absoluto, es decir, que la diferencia entre entradas y salidas es constante
tanto en el caso en que ella sea positiva como en el que sea negativa y, en segun-
do término, se considerd que en el momento inicial, el stock de divisas estaba va-
lorado de acuerdo con las dos formas alternativas siguientes: Caso A: la acumula-
cién ocurrié en un periodo de devaluacién; y Case B: la acumulacién ocurrié en
un periodo de revaluacién {49).

Los resultados se obtuvieron de aplicar las definiciones de los respectivos siste-
mas a las circunstancias que se incluyen en los cuadros. Se invita al lector a verifi-
carlos.

Vale la pena reiterar que los valores de las utilidades calculados por el sistema
promedio se sitGan entre los arrojados por los métodos FIFO y LIFO. Por ejemplo,
en el caso de acumulacién con devaluacién se producirdn, con el sistema prome-
dio, utilidades cuyo valor se situard entre cero (ver paneles | y 3 en cada cuadro)
con LIFO y los valores positivos o negativos del sistema FIFO.

{49) Se asume también: 1) que tanto la devaluacién o la revaluacién después del periodo inicial se desarrallan a la
misma velocidad que antes de él; 2) que no existen periodos de duracién significativa durante los cuales los ingresos
son iguales a los egresos y tampoco periodos en los cuales lo tasa de cambio no cambia de valor.
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CUADRO 1

CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

Utilidades por compraventa de divisas con oscilaciones del nivel de reservas
con devaluacién y revaluacién.

SISTEMA FIFO
Nivel
de POUTICA CAMBIARIA

reservas Devaluacién Revaluacion
Caso A: {2) Utilidades positivas decrecien-
Las reservas iniciales se acumularon {1} Utilidades positivas crecientes. tes, en un comienzo; luego utilida-
bajo uno pollitica devaluatoria. des negativas crecientes.

Creciente

Caso B
Las reservas iniciales se acumularon
bajo una politica de revaluacién.

{3) Al comienzo, utilidades negati-
vas decrecientes. Posterioremente
utilidades positivas crecientes.

(4} Utilidades negativas crecientes.

Decreciente

Caso A:
Las reservas iniciales se acumularon
bajo una politica devaluatoria.

{5} Utifidades positivos decrecien-
tes.

{6} Utilidades positivas decrecientes
en un comienzo; luego utilidades ne-
gativas crecientes (cambian mds rd-
pidamente que en {2}).

Caso B:
Las reservas iniciales se acumularon
durante politica revaluatorio.

{7) Al comienzo utilidades negativas
decrecientes; transitoriamente cre-
cientemente positivas y luego de un
maximo, positivas decrecientes has-
ta cero.

{8) Utilidades negativas decrecien-
tes convergen o cero.

{1} En este cuadro se suponen ingresos y egresos lo suficientemente asimétricos para no generor situaciones en las cuales se presenten
utilidades {positivos o negativas) que sean constantes en las situaciones indicadas.

Utilidades por compraventa de divisas con oscilaciones en el nivel de

reservas y con devaluacién y revaluacién

' SISTEMA LIFO
Nivel
de POLITICA CAMBIARIA
reservas
Devoluocién Revoluocién
Caso A {1) Utilidades nulas. {2} Utilidodes nulas.
Creciente
Coso B {3} Utilidades nuios. (4) Utilidodes nulas.
{6} Utilidades negativas decrecien-
Caso A {5) Utilidades crecientes. tes y, eventualmente, positivas cre-
cientes.
Decreciente
{7) Después de un corto periodo de
utilidades positivos decrecientes (1}, " " .
Caso B comienzan utiidades negafivas cre- {8) Utilidades negativas crecientes.
cientes.

{1} Dependiendo de la velocidad de desacumulacion.
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Para evaluar las utilidades en el largo plazo, se deben adicionar todas las utili-
dades ocasionadas en los periodos de acumulacién y desacumulacién de reser-
vas, asumiendo algin patrén de manejo del valor de la tasa de cambio. De esta
forma se pueden comparar los resultados de cada método de valoracién de inven-
tarios.

Se puede comenzar, por ejemplo, por asumir una persistente politica de deva-
luacién en el largo plazo, que se continde tanto en periodos de incremento o
decremento en el nivel de las reservas, tal como la que ha observado el pais en los
dltimos afios. Una politica de este tipo muestra que la autoridad cree que los efec-
tos de la devaluacién son Utiles a importantes sectores econémicos, en el largo
plazo. En situaciones como estas, el sistema FIFO parece arrojar mayores utilida-
des, si se observan los paneles nimeros 1 y 5 de cada cuadro (50).

Por otra parte, vale la pena preguntarse cudles serian los resultados si la autori-
dad cambiaria cree estar aplicando la politica ‘/correcta’, o sea revaluando en
periodos de acumulacién y devaluando en periodos de desacumulacidn. En este
caso, se asume que los ciclos se alternan mds o menos ordenadamente y que la
mayoria de las divisas se valoran de acuerdo a la politica cambiaria imperante du-
rante el ciclo anterior (51). Es légico que los resultados en el largo pkazo resulten
de integrar los obtenidos en los paneles (2) y (7) de cada cuadro. Si los ciclos
fueron poco prolongados el sistema LIFO arrojarfa mayores utilidades. Si ellos tu-
vieran alguna profundidad ambos sistemas parecerian arrojar utilidades negativas,
siendo dificil intulr cudl es el dominante.

Como conclusién de este ejercicio se sefialan los siguientes hechos: 1} los siste-
mas de valoracién FIFO y LIFO presentan resultados de caracteristicas bastante di-
ferentes para las distintas alternativas de politica y de variacién al nivel de reser-
vas. Cada sistema puede arrojar crecientes utilidades en una situacién dada y
cambiar a la situacién opuesta cuando las condiciones se alteren; 2) en el largo
plazo, dependiendo del comportamiento de la autoridad monetaria estos sistemas
parecen llegar a extremos (positivos o negativos) en el valor de los utilidades; 3)
por lo tanto, el sistema promedio parece ofrecer, en ese horizonte de tiempo, un
sistema mds seguro, pues no ofrece las oscilaciones bruscas de los métodos LIFO y

FIFO.

(50} El sistema LIFO arrojaria mayores utilidades si las que se generoren cuando caen los reservas (octante 5 cuadro
2) fuesen mayores que las que ocurren con FIFO (octantes 1y 5, cuadro 1).

(51) Este Gltimo supuesto es un poco fuerte. Se lo adopta por sy simplicidad y convenciencia.
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ANEXO A—IV-1
Método de célculo de las utilidades por compraventa de divisas

El Banco de la Republica utiliza un método de célculo de sus utilidades por
compraventa de divisas basado en un sistema promedio de valoracién de sus in-
ventarios. Las utilidades son el producto del nimero de délares vendidos por la di-
ferencia entre el precio de venta de cada dia y su costo promedio. Es muy impor-
tante entender que los célculos se realizan con un valor promedio de la tasa de
cambio, el cual resulta de mdltiples tasas de cambio, correspondientes a opera-
ciones que se liquidan en diferentes fechas a diferentes valores, y a transacciones
con el gobierno a una tasa, TCR, la cual es fijada para un periodo de un afio por la
Junta Monetaria.

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

A) Célculo de tasas de cambio promedio (52).
Las férmulas que se incluyen a continuacién describen simplificadamente el pro-

ceso diario y semanal del célculo de tasas promedio de compra y de venta. Se
puede pensar que los cdlculos se realizan un afio cualquiera, j, en un mes t.

1) Tasa promedio de venta (TPCVy).

TCPV, = ZO Ki x TCVO} +‘_Zoci x TCR; + p x TCP [25]

y=Zki+Zci+p=] [2¢]
i =0 5 =0
{Se suman las ponderaciones)

TG = b x TG [27)

(La tasa de venta resulta de aplicar un margen de ganancia a la tasa de compra)

(52) Lo que aqui se denota como TPCV, en el cuerpo del trabaijo se ha venido denominando TCV. Iguaimente TCPC
se ha denominado TCC en el Copitulo IV.
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Donde:

TCVO; :  Tasade cambio venta oficial; crece de acuerdo con la tasa de creci-
miento b, al ritmo de devaluacién.

K; :  Proporcién de las ventas de délares realizadas en el periodo i a la ta-
sa de cambio TC;_;

TCR_; : Tasa de contabilizacién de reservas, j afios atrds.

TCPyp : Tasa de cambio petrolera y p: participacién en total (abolida en
1976 (53)).

CEJ- :  Proporcién de las compras mensuales de délares que corresponden
a divisas liquidadas a la tasa de contabilizacién de reservas TCR_

myn :  Longitud del rezago.

Como es de esperarse, la estructura de ponderaciones cambiaré 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 devaluacién.

TCR : Definida por la Junta Monetaria.

G : Depende de las octividades del gobiemo redlizadas en moneda extranjera.
KI : (En la medida que es afectado por legislacién sobre depdsitos).

Todas estas variables afectan directamente las utilidades por compraventa de
divisas.

2) Tasa promedio de compra (TCPG).

TCPC, => K x TG_j +> my x {1-d) TGk +Zci X TCR_ [28]
i=0 k=0 j=0
(definicién del promedio)
n s m
> k> me > g [29]
i=0 k=0 i=0
Donde:
TC : Tasa de cambio de compra. Estd definido por [27].
K; : Proporcién de las compras de délares realizadas en el periodo i,

a la tasa de cambio TGy ;.

{53} Se ha asumido por simplicidad una sola tasa petrolera en el periodo de célculo.
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d : Descuento del certiticado de cambio.

M : Proporcién de las compras de certificados de cambio con des-
cuento en el total de adquisiciones de divisas.

n,s,ym : longitud de los rezagos.

c—j : Proporcién de los délares comprados al gobierno a la tasa de
contabilizacién de reservas vigente  periodos atrés.

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.
cj (De acuerdo a las actividades del gobierno).
ki (De acuerdo con reglamentaciones sobre depésitos y giros con certifica-

dos de cambio (54)).

B) Célculo de utilidades.

Una vez calculados los promedios, se procede a utilizar las férmulas rutinarias
de célculo de utilidades. Debe entenderse que los valores calculados de diferentes
variables en perfodos anteriores inciden en forma importante en periodos subsi-
guientes.

1) Costo promedio de adquisicién (CPA).

CPA = Ri_1 x CPA;_| + COM; x TCPC [30]

Ry + COMy

Donde:

R : Reservas en 1.
COM,; : Compras de délares en t.

Se debe observar que esta férmula, que es central en el modelo, simplemente
caleula un valor medio para el stock de divisas poseidas por el Banco.

2) Utilidades.
UTT = VENT X (TCPVT han CPAT) [3]]

Esta férmula nos dice que las utilidades sélo se causan al vender divisas. Como
se analiza en el texto, la dependencia de cambios de los niveles de ventas de divi-

{54} Debe quedar claro que las k; correspondientes a compras ne son las mismas kj correspondientes a ventas {aun-
que tienen determinantes comunes).
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sas es factor definitivo para explicar el crecimiento de las utilidades en los Gltimos
afos.

Para concluir esta seccién se debe anotar que sobre las utilidades por compraven-
ta de divisas iniciden todas las variables anotadas cuando se describié el cdlculo de
los promedios y, adicionalmente, y de manera preponderante las compras y ven-
tas de divisas. Variables estas bastante sensibles a legislacién sobre depésitos de
importacién y a reglamentaciones acerca de giros en certificados de cambio.
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ANEXO A—IV-2

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

Dado que las expresiones que definen al CPA y a las utilidades por compraventa
de divisas estdan influenciadas por un buen nimero de variables y que las interrela-
ciones no son, en absoluto, lineales, se hace necesario desarrollar expresiones
que indiquen el sentido y la magnitud de los cambios de estas variables que resul-
ten de modificaciones en las diversas variables independientes. Aqui se de-
sarrollan algunas férmulas que expresan en términos absolutos (derivadas par-
ciales) y en porcentuales (elasticidades) 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 dife-
renciacién se analizan en primer lugar y se hallan en el cuadro A—IV-1. A conti-
nuacién se comentan las elasticidades, las cuales se encuentran en el cuadro
A—IV-2. En el curso de los siguientes parrafos se asume, por conveniencia, que las
tasas 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 vy las utilidades por compraventa de divisas. Las férmulas a
que se llegaron se encuentran en la columna 1 del cuadro A—IV-1. El efecto sobre
el CPA parece ser de sentido inverso a una expresién en la que se suma uno a la
relacién 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 ta-
sa de cambio sobre el CPA. Igualmente, cuanto mayor sea el volumen relativo de
adquisiciones de divisas, mayor serd el efecto de cambios en TC sobre CPA. Estos
resultados son mds o menos predecibles por el sentido comuin. Los efectos sobre
las utilidades se intuyen también facilmente. Las utilidades reaccionardn mds vigo-
rosamente como consecuencia de cambios en la tasa de cambio, cuanto mayores
sean las ventas y cuanto mds tardo sea el CPA a reaccionar a la devaluacién o re-
valuacién.

En seguida, se analizan los efectos de cambios en el nivel de reservas al comen-
zar el perfodo {t—1). Esto es importante, pues las conclusiones a que se llegue
pueden ser 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, sise da el caso de que el costo promedio de adquisicién del periodo an-
terior es menor que la tasa de cambio actual, entonces un incremento en el nivel de
reservas en t—1, caeteris paribus, hard descender al CPA del periodo t, pues se
incrementard el peso relativo de las divisas con costos menores. En el caso contra-
rio el raciocinio es similar y se llega a las conclusiones opuestas. En cuanto alas uti-
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lidades, estas cambian en sentido contrario a la variacién del CPA y de acuerdo
con las magnitudes de las ventas (55).

Los efectos de los cambios de la cantidad comprada de divisas sobre el CPA {ver
columna 3) guardan alguna similitud con los descritos en el parrafo anterior. En es-

CPA;
3G
tasa de cambio del perfodo t y el CPA del perfodo anterior, pues ella mide la *'po-
tencialidad’’ de las nuevas divisas para medificar el valor en pesos del stock agre-
gado. Por otra parte, el resultado de que los incrementos de las compras influyen
decrecientemente sobre los cambios en el CPA es quizds poco intuitivo. Para
comprenderlo es conveniente recordar que las compras afectan tanto el numera-
dor como el denominador de la férmula que define al CPA. Se puede comprobar
que, cuando la cantidad comprada sube, el denominador crece més répidamente
que el numerador (56). Por otra parte los efectos de los cambios de las compras

sobre las utilidades son similares a los del caso anterior.

te caso, la expresion depende directamente de la diferencia entre Ia

En la columna 4 encontramos una respuesta a la cuestién de cémo 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 tamaiio relativo de las
compras al steck total de divisas. Esto es asf, pues la mayor importancia relativa
de las nuevas divisas se reflejard en la menor influencia en el costo promedio por
parte de las divisas relativamente mds viejas. Su efecto sobre las utilidades es

. ) C
{55) La importancia relativa tanto de las divisas nuevas como de las viejas, contenida en el término ——t——

Ri_1 + G2
32 CPA,
es analizable mediante la segunda diferenciacién. Asf se halla que TQ—— < 0, lo cual indica que
R

t—1

elincrementoen R har4 descender aln mds su efecto negativo sobre el CPA, simpre que se mantenga el

1
f__ ‘
supuesto TC > CPA,_,

d2 cpa
tYoZ

Esto se puede visudlizar si escribimos la definicién del CPA de la siguiente forma:

(56) Lo anterior es una manera de expresar que el signo de es negativo.

CPA_; TC
CPA, = +
A CcT Ri_1
1+ I+ —
Rit G

Allf se observa que en el primer sumando los cambios en C, afectan inversamente a CPA, y que en el segundo su-
mando ocurre lo contrario. Cuando C cambia, el segundo es dominante. Sin embargo, se puede probar que, a medi-
da que su cambio aumento, el primero crece mas rapidamente.
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simplemente el valor de las variaciones generadas en el CPA actual ponderado,
por el tamafio de las ventas, con el signo contrario al del cambio inicial.

Finalmente, en la columna 5 se describen las consecuencias de cambios infinitesi-
males en las ventas de divisas sobre el CPA y las utilidades. Ellas son nulas para el
CPA, pues las ventas de un perfodo dado no afectan la valoracién del stock en
ese mismo periodo. Las utilidades cambiarédn 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 encuentran las elasticida-
des tasa de cambio, ventas y CPA del CPA, y de las utilidades, respectivamente.
El efecto de cambios en la tasa de cambio sobre el CPA disminuye a medida que
crece la valoracién en pesos del stock de divisas al comienzo del periodo, (Ri_1 x

CPAt—1), y aumenta cuando sube el valor en pesos de las divisas adquiridas en el
periodo t (C; xTCy). Este resultado era facilmente intuible. Adicionalmente la elasti-
cidad tasa de cambio de las utilidades aumenta con la acumulacién de divisas (o
sea con el incremento de Ry__1/C;) y disminuye con la mayor separacién entre el
CPA y la tasa de cambio. Esto dltimo se origina en el hecho de que el CPA reac-
ciona mayormente a a devaluacion —atectando negativamente las utilidades— a
medida que esa separacién sea mayor.

CUADRO A—IV-1

Derivados parciales de CPA y de UT

(1) (2) (3) (4} (5)
Derivadas Con respecto a:
parciales de:
RC, Ri_i < CPA,_, A
1 |
cPA, —_R:‘-]- G IC—-CPA_ ] | R_y TG, —CPA_ ) ——C"_ 0
1+ R, +CJ2 R_, +C)2 1+
. < t—1 t 1—1 t R
CPA,
Vx|l —-—
ICr 1
. CPA, CPA —V -
ut, Equivale a: —V x ' (—V) k) ! r+cC TC, — CPA,
R C t t
1—1 t Ry
vx [l — )
1+ Ry
CV
. OCPA, R
< 1, pues > 1, usualmente.
dTC, C
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CUADRO A~IV-2

Elasticidades de CPA y UT

Elasti-
o (0 @ )
TC v cp
De la t t A'_]
1 i
CPA, Re_1) (cPA,_ ) 0 (€, x TCT)
P+ l ——
. ol TC, (R_y x CPA,_ )
- ; )
1
0+ __I__
uT, G 1 TC
- o
[CPA) CPA_ |
] —
* % TCY

1
{R,_q x CPA,_;)
L S —

*Esto se puede escribir camo:
(G x TC)

**Obsérvese que: | es equivalente al coeficiente d del cuadro IV-14,

1 — CPA/TC

Por ofra parte, las elasticidades ventas de las variables en estudio no arrojan re-
sultados sorpresivos. En efecto, cambios en las ventas tienen efectos nulos sobre el
CPA, pues las ventas no afectan el costo de valoracién en el perfodo en que
ocurren. El valor unitario de la elasticidad ventas de las utilidades era facilmente
predecible de la definicién de las utilidades (57).

Finalmente, la elasticidad CPA;_1 del CPA; resulté ser de forma semejante a la
elasticidad tasa de cambio de esa variable. Pero, como era de esperarse, con
opuestas reacciones a cambios de [as 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 serd
mayor cuanto mds préximos estén los valores de las dos tasas.

{57) No se incluyen las férmulas de otras elasticidades, pues a pesar de que se obtienen facilmente, su interpreta-
cién no es tan inmediata como en las anteriores.
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ANEXO A—IV-3

Las uvtilidades por compraventa de divisas y la contabilizacién en pesos
de las reservas internacionales

Algunas publicaciones del Departamento de Investigaciones Econémicas del
Banco de la Republica, presentan cifras sobre el origen de la base monetaria, las
cuales incluyen el valor en pesos de las reservas internacionales. Dicha cifra se ob-
tiene valorando las reservas a su costo promedio de adquisicion (CPA). Este méto-
do, aunque correcto ya que muestra el valor de los pasivos efectivamente emitidos
al adquirir las reservas, ha causado confusién en algunos circulos especialmente al
analizar las cifras correspondientes a 1981. En efecto, durante este afio las reser-
vas internacionales (medidas en délares) han descendido; sin embargo, al me-
dirlas en pesos, de acuerdo al CPA, muestran un crecimiento de cierta importancia.
sA qué se debe esto? Dar respuesta a este interrogante resulta 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 elementos
esenciales del andlisis.

Comparemos variables en dos momentos del tiempo, el dia t0 y el dia t1, donde
para facilidad t1 es el dia siguiente a 10.

Final del dia 10:

Reservas medidas en délares: RO
Costo promedio de adquisicién: CPAQO
Reservas medidas en pesos: ROvus X CPAQ = RO<o!

DI'CIH:

Compras de divisas: Cl
Ventas de divisas: V1

Final del dia t1:

Reservas medidas en délares: ~ R1YS = ROYS + C1 — V1
Costo promedio de adquisicién: CPAI1

ROYS X CPAQ + C1 X TCI
CPAT =

ROYS + C1

Tasa de cambio durante dia 1:  RC]
Reservas medidas en pesos: R1US X CPA1 = RIcol
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De acuerdo con lo anterior, la diferencia D en la valoracién en pesos de las re-
servas entre el dia t0 y el dia t1 seré:

D = Rjcol _— RO
= RIUSX CPA1 — ROYS x CPAD
= [ROYS + C1 — V1] CPA1 — ROYS CPAQ
= (ROYS + C1) CPA1 — VICPAT — ROYS. CPAO

= ROYS + C1) [ROYS x CPAQ + CITC1] — V1. CPA1 — ROYs | CPAD
ROYS + Cl

— ROYSx CPa0 + C1.TCl — V1 . CPA] — ROUS CPAO
= C1.TCl —VI.CPAl = (C] + V1 —VI).TCl — V1. CPAI
= {C1 —VI}TCI + VI {TC1 — CPAT} [32]

D = (Cl—VITCl + U [33]

Donde U son las utilidades por compraventa de divisas (58). Un andlisis de las
ecuaciones 32 6 33 resulta instructivo.

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 utilidades ni incremento en el valor en pesos de las reservas.
Las utilidades por compraventa de divisas no pueden producirse, ya que estas de-
penden 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 reservas en délares tampoco se altera,
ya que no hay movimiento de divisas. Este ejemplo elemental ilustra el hecho de
que para que varie el valor en pesos de las divisas debe haber movimiento de las
mismas. Asf se modifique el tipo de cambio, si no hay movimiento de divisas no
cambia ninguna variable ni se producen utilidades.

(58) Véase Capitulo IV sobre la definicién de U.
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Caso 2. Supongamos ahora que en el dia T1 hay compras, pero no hay venta
de divisas.

VIi=0;C1 > 0

En este caso D = C1 x CT1. Este resultado es intuitivamente 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 pesos del valor de las
reservas ocasionado por un aumento de las reservas en délares. Como podré ob-
servarse, no se generan utilidades por compraventa de divisas, ya que estas sur-
gen Unicamente cuando hay ventas.

Caso 3. Tomemos ahora el caso en que durante el dia t1 hay ventas pero no
hay compras.

VI > 0;Cl1 =0

Los resultados aquf requieren un examen mdés detenido. Nétese primero que to-
do que el valor en délares de las reservas ha descendido en V1. La contraccién ini-
cial ocasionada por esta caida es V1 x TC1. Sin embargo, la contraccién del valor
en pesos de las reservas (D) es inferior a este monto: D = V1 . CPAI (recuérdese
que por lo general CPA < TC). La discrepancia entre estos dos valores, V1 .TCI
— V1. CPA1, es precisamente U, las utilidades por compraventa de divisas.

El resultado es légico. El Banco de la Repiblica contrae inicialmente V1. TC1 af ven-
der las divisas, pero expande luego V1 (TC1 — CPAT) como consecuencia de las utili-
dades por compraventa de divisas. La contraccién neta es por lo tanto — VI. CPAT1.

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 déla-
res.

VIt Cl;VI>0; C1>0

Aqui resulta que hay un incremento positivo en la valoracién en pesos de las re-
servas. Este incremento, D, es V1 (TC1 — CPA1), precisamente el valor de las utili-
dades por compraventa de divisas. A primera vista podria afirmarse que, por lo
tanto, son dichas utilidades las que generaron la expansién. En la seccion [V—B se
demostrd, sin embargo, que dichas utilidades no generaban expansién primaria
neta. 3De dénde surge entonces esta expansién y por qué es numéricamente igual
a las utilidades? Son dos preguntas distintas, las cuales se contestan en seguida
por separado.
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El saldo det stock en délares no se ha modificado pero las divisas que contiene
no son las mismas. Salié un monto, valorado a CPAQ e ingresé un monto igual, pe-
ro valorado a TC1 (recuérdese que por lo general CPA < TCJ. De ahi el mayor
valor en pesos del stock, que en délares no ha cambiado. La expansién surge, co-
mo lo ilustra el caso 2, de que se han comprado divisas a precios crecientes.

La igualdad numérica entre la expansién y las utilidades se debe a lo siguiente:
al comprar C1 divisas a TC1, hay expansién por valor de C1 x TC1. (Véase caso
2). Al venderse V1 divisas a una tasa TC1 se contrae Gnicamente V1 CPA1 {Véase
caso 3). Como V1 = CI pero TC1 > CPA1 resulta claro que Ct TC1 > VI
CPA1, o sea una expansién (C1 TC1) superior a la contraccién (V1 CPAT). La dife-
rencia, C1 TC1 — V1 CPAl = V1 TC1 — V1 CPA] son precisamente las utilidades
por compraventa de divisas. Nétese que la expansién se origind en las compras
C1, que son independientes de las utilidades.

En el cuadro siguiente se resumen los resultados obtenidos del andlisis de los
cuatro casos anteriores.

CUADRO A—IV-3

Resumen andlisis casos 1 a 4

v c U ARCCT ARYS
Caso 1......... 0 0 0 0 0
Caso 2......... 0 Cl 0 Cl xTC1 Ci
Caso 3......... Vi 0 VI{TCI —CPAl)  —VI CPA) Vi
Caso 4......... VI Cl =Vl VI[TCl —CPAl} VI(TCI —CPAI} 0
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POST DATA*

Después de haber circulado la versién anterior del estudio sobre la Cuenta Espe-
cial de Cambios, los autores hemos recibido comentarios, y leido interpretaciones,
segun las cuales de nuestro andlisis se desprende que el proceso de compraventa
de divisas-entrega de utilidades al gobierno no es monetariamente expansionista.
Esta es una conclusién incorrecta, y en este corto comentario deseamos disipar
cualquier duda al respecto.

El origen de esta interpretacién, creemos, surge de la frase siguiente de la sec-
cién IV—B: "'Por lo tanto, monetariamente lo que se hace al entregar las utilidades
en cuestién al gobierno... es evitar la contraccién monetaria que generaria la ope-
racién... El traspaso de utilidades no constituye emisidn neta por parte del Banco
de la Repuiblica. Dicho traspaso lo que hace es evitar la contraccién monetaria que
de otra forma se presentaria’’. Esta frase, asi como la subsiguiente donde se argu-
menta de manera parecida, fue infortunada: lo que se queria enfatizar, como
explicaremos més adelante, era el origen de la emisién que si existe en el proceso.
Algunos lectores pueden haberla interpretado, sin embargo, como indicando que
el proceso como un todo no es expansivo. Queremos reiterar aqui que si lo es.

La confusién surge también de un desacuerdo, que aln subsiste, entre los auto-
res. Ambos coinciden en sefalar que el proceso como un todo es expansionista
(59). Difieren en aquellos pasos del proceso que cada uno considera como el ori-
ginario de la expansion. En el afan de sefialar una de estas interpretaciones, surgié
la frase mencionada. Creemos que al explicar los dos puntos de vista podemos en-
fatizar el carécter monetariamente expansivo del proceso vy, simultdneamente, de-
jar testimonio explicito de la diferencia de concepciones que sigue existiendo entre
los autores.

El grdfico siguiente resulta ilustrativo para los propésitos sefialados al final del
parrafo anterior. El vector AB representa la emisién al comprar una unidad de divi-
sa. El vector BC representa la contraccién (por igual monto) de vender una unidad
de divisa el mismo dia. El segmento CD representa la emisién al entregar al gobier-
no las utilidades por compraventa de divisas. El proceso como un todo genera una
expansién monetaria equivalente al tamafio del vector CD.

* Se agradece al doctor Raberto Villaveces los comentarios hechos a esta post data asf como al dltimo apéndice

del trabajo.

{59) En la mismo seccion IV—B esto se reconoce explicitamente cuando se pregunta: ' squé dentra de todo este ma-
nejo sf causa emisiéne’’ y més adelante, en la seccion IV—B. 1 se enfatiza el hecho y se proponen correctivos al mismo.
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Gréfico 1

B

A C

Uno de los autores, Montenegro, sostiene que la emisién CD al gobiemo es
simplemente el resultado de un ordenamiento legal colombiano, y no tiene razones
econdmicas de causalidad con el proceso anterior. Si se considera al Grafico 2, se
puede entender que el vender una divisa genera una contraccién BC que afecta
las reservas en pesos en la base monetaria. Si no existiese el articulo 45 del
Decreto-ley 444 de 1967 ese seria el efecto total de la venta. Sin embargo, la ley
ordena que se entreguen al gobierno las utilidades por compraventa de divisas
que realiza el Banco de la Repuiblica, cuya definicién y cdiculo son mds o menos
arbitrarios, pues dependen de una definicion particular de CPA. Por lo tanto se ge-
nera la expansién CD, la cual deberia afectar la base en su rubro de crédito al go-

“biemo, y no en las reservas internacionales (60).

Gréfico 2
B
Contraccién D
Venta divisa
expansién al
C gobierno

El otro autor, Jaramillo, insiste en mirar el proceso AB-BC-CD como un todo. Las
razones que aduce para ello son dos. La primera es que el tamafio del vector CD
depende exclusivamente del tamaio de |la emisién incial AB. Si AB hubiera sido
mayor, CD habria sido mayor, y si AB hubiera sido menor, CD habria sido menor.
Es posible incluso que si AB fuera lo suficientemente pequefio CD llegaria a ser ne-
gativo. La segunda tiene que ver con las caracteristicas del proceso contable. De-
bido al sistema que utiliza el Banco de la Republica, si en un mismo dia se compra y

{60) Como se desprende del Anexo A-IV.3, el Banco de la Republica incluye la UCVD entre las reservas en pesos.
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se vende una divisa, la divisa comprada no es valorada al mismo precio de la divi-
sa vendida. Lla primera se valora al tipo de cambio del dia. La segunda al CPA.
Desde el punto de vista del método contable del Banco de la Republica, ¢l
Grdfico anterior se cambiaria por el Gréfico 3. La emisién al comprar, es AB
(equivalente al tipo de cambio del dia). La contraccién es BC' {equivalente al
CPA). La diferencia, CC’, constituye la emisién neta del proceso. (Es, en magnitud,
idéntica al vector CD del ejemplo anterior). En cualquier momento del tiempo BC'
estd dado (es el CPA). El Tamafio de AB determina, por tanto, la magnitud de la
emision neta que, segln esta concepcién, se origina no en el traslado al gobierno
de UCVD, sino en la compra de divisas emitiendo AB (61).

Grético 3
B
C’
s *D
\‘\L/ p
A C

En esencia la diferencia conceptual surge de la manera como se valore la venta
BC. Montenegro lo hace utilizando un método LIFO de valoracién de inventarios.
Jaramillo, utilizando un método de valoracién segin el costo promedio de adquisi-
cién (62).

Las dos concepciones llevan a conclusiones distintas respecto a la composicién
del balance del Banco de la Republica. Con todo lo demés constante, el valor del
crédito interno serfa mayor y el de las reservas en pesos menor, de acuerdo a la
primera interpretacién. Sin embargo, el valor de la base serfa idéntico, y en ambos
casos se estaria reconociendo emisién dentro del proceso compraventa de divisas-
entregas de utilidades al gobierno.

Mirando el problema desde un dngulo ligeramente distinto, de acuerdo con
Montenegro, el valor de las reservas en pesos mide el nimero neto de pesos que
se han tenido que emitir al comprar y vender délares. Considera que ellas no mi-
den el valor de un iventario y mucho menos puede dar lugar a calcular el
valor promedio de cada divisa en el inventario (para eso se calculan los va-

(61) El segmento C'C (punteado en el gréfico) seria el recaudo hecho por el Banco de la Republica de lo que en el
texto se denominé la “transferencia de recursos de los usuarios de divisas al gobiemo"’. E vector CD, como antes se-

ria UCVD, idéntico a C'C.

{62) Esta apreciocién lo llevaria a concluir que, contrario a lo seficlodo en el texto, UCVD sf obedecen o criterios
contables.
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lores de costo promedio, tal como el CPA). En resumen, la medicién de las reservas
en pesos es asunto de un rubro monetario. No tiene relacién con cifras de inven-
tarios. ‘

Estos conceptos se ilustran claramente con un ejemplo un tanto extremo: las re-
servas en délares pueden ser cero cuando las reservas en pesos son negativas.
Cuando su valor sea negativo esto simplemente significard que ese rubro ha sido
contraccionista. No se deben esperar ni buscar conclusiones sobre valores prome-
dios (tipo CPA} de este resultado. Un ejemplo numérico es el siguiente:

Dia Compras Ventas C Reservas Reservas
Délares Pesos™*
1 10 0 50 10 500
2 10 0 60 20 1.100
3 0 20 100 0 —%00
* Res.Pesos, = (Compras, x TC,] — (Ventas, x TC,) + Res.Pesos, |

El movimiento del rubro en estos tres dias ha reflejado fielmente el efecto mone-
tario de la compraventa de divisas. Al final del dia tercero se encuentra que el
stock de divisas es cero y que por concepto de la venta de divisas se han
contraido (neto) 900 pesos.

La interpretacion de Jaramillo, por el contrario, llevaria a concluir que si las reser-
vas en délares son cero, las reservas en pesos también serian cero. (Enfrenta, no
obstante, el problema de que con reservas en délares constantes, las reservas en
pesos crecen como resultado de la devaluacién). El movimiento contable seré el si-
guiente:

Dia Compras Ventas Reservas en C CPA Reservas en
délares pesos®
I 10 0 10 50 50 500
2 10 0 20 40 55 1.100
3 0 20 0 100 55 0
* Res.pesos, = (Compros; x TC,) — {Ventas; x CPA) + Res.Pesos, |

La diferencia consiste en que segin la interpretacién de Montenegro las compras
y las ventas se valoran ambas a TC. La interpretacién de Jaramillo, siguiendo la
metodologia contable del Banco de la Repiblica, valora las compras a TC y las
ventas a CPA.
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