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Banco de la Republica:
iINDEPENDENCIA POR FAVOR!

El viernes 28 de noviembre, la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica tomd una decision
sin precedentes en su corta historia de banca
central independiente: acepto utilizar entre US$100
millones y US$500 millones para prepagar deuda
del gobierno. El principal objetivo de esto es apo-
yar al presidente Uribe en su politica de “todos
ponen” y brindarle una “manito” al gobierno para
enfrentar el cada vez mas grave problema fiscal.

Sin embargo, a pesar de que el monto que
el emisor piensa ceder al gobierno es bastante
pequefio, surge la inquietud de si esta naciendo un
mecanismo de financiacion directa del Banco de
la Republica hacia el gobierno. ¢Y la pregunta se-
ria: si se utiliza en 2004, por qué no hacerlo todos
los afios?

Adicionalmente, surgen muchas preguntas
en torno a por qué se debe mantener un cierto
acervo de reservas internacionales cuando el go-
bierno necesita recursos para cumplir con sus
obligaciones; cuales son los posibles mecanis-
mos para realizar esta transaccion; y cuanto po-
dria ser el ahorro que obtendria el gobierno con
una politica de este estilo. Lo cierto es que los
ahorros fiscales son minimos frente al costo que
puede significar esta decisién. Solamente la re-
duccion del déficit fiscal puede reducir realmente
el costo del endeudamiento para Colombia.

Por otra parte, ha sorprendido el debate
gue se ha armado alrededor de la rentabilidad que
tiene el portafolio al cual se encuentran invertidas
las reservas internacionales. Este debate, es peli-
groso e injusto. Si algo es grave, es pensar gue
las reservas internacionales (que respaldan toda
la emision de dinero) terminen colocadas en pa-
peles de alto riesgo. Y si algo ha sido administrado
con responsabilidad en Colombia, son los portafo-
lios que maneja el Banco de la Republica.
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Por ultimo, vale la pena registrar la decision
del emisor de subastar US$100 millones en -
ciones para acumulacion de reservas, justo en
momentos en que el gobierno venia manifestando
el deseo de una mayor devaluacion.

Pésimo antecedente

La Constitucion de 1991 le dio plena auto-
nomia al Banco de la Republica sobre la politica
monetaria y el manejo de las reservas internacio-
nales, responsabilizando a éste de mantener el
poder adquisitivo de la moneda nacional. Adicio-
nalmente, ésta aseguraba la independencia de la
entidad, garantizando que las decisiones de politi-
ca econdmica no estuvieran influenciadas por
presiones del gobierno o los ciclos econémicos y
politicos™.

Los resultados en términos del nivel de
inflacibn en Colombia muestran que el Banco
Central ha sido exitoso en mantener el poder ad-
quisitivo de la moneda colombiana al reducir la
inflacion de niveles superiores al 30% en 1991 a
6% en 2003. Esto no hubiera sido posible si el
emisor hubiera cedido ante las presiones del go-
bierno para aumentar o reducir la oferta monetaria
de acuerdo con las necesidades de este ultimo.
Por ejemplo, en el primer semestre de este afio, la
junta directiva del banco central decidi6 aumentar
las tasas de interés como medida para controlar
los brotes inflacionarios que se registraron y las
expectativas de mayor inflacion que estos genera-
ban, a pesar de que el gobierno y la mayoria de los
analistas estaban en contra de una decision en
ese sentido.

La credibilidad del Banco de la Republica
se construyé a partir de acciones como la men-
cionada anteriormente. Sin embargo, la decision
reciente de autorizar el uso de las reservas inter-

YEn La Semana Econdmica nimero 405, se presenta un
analisis mas detallado sobre la importancia de la banca
central independiente y su impacto sobre el manejo mone-
tario.




nacionales para el prepago de deuda, dej6 en en-
tredicho que tan independiente de las presiones
del gobierno y del Congreso a esta entidad. El
emisor aceptd lo que se pensaba era imposible:
utilizar las reservas internacionales para mejorar
la posicion fiscal del gobierno. A pesar de que el
monto del cual puede disponer el gobierno no es
considerable, esta decision genera algunas pre-
guntas: ¢Se abrié una puerta para que el Banco
de la Republica financie al gobierno nacional en el
futuro? ¢Si esto es asi, donde quedd la indepen-
dencia del emisor? ¢ Estara retrocediendo la ban-
ca central a la época de los ochenta cuando el
gobierno se financiaba a costa del poder adquisiti-
vo de los colombianos?

¢Para qué son las reservas internacionales?

De acuerdo con la literatura econdmica, la
decision de un pais de mantener un acervo deter-
minado de reservas internacionales esta justifica-
da, entre otras razones, por la necesidad de con-
tar con un grado adecuado de liquidez internacio-
nal que le permita enfrentar eventos imprevistos
en los mercados externos. De igual manera, este
tipo de inversiones permite reducir los costos de
ajuste frente a desequilibrios externos, y garantizar
la viabilidad del régimen cambiario.

En general, si un pais tuviera dificultades
para cumplir con sus obligaciones financieras
internacionales, debido a una reduccion de los
flujos en moneda extranjera que entran al pais, las
reservas podrian ser utilizadas para cubrir estos
faltantes mientras se normaliza la entrada de divi-
sas al pais. De igual forma, la importancia de
contar con un adecuado stock de reservas inter-
nacionales también se aprecia cuando por un
shock externo se presenta una fuga de capitales
de un pais. En una situacion como esta, el uso de
una parte de las reservas puede evitar cambios
drésticos en la tasa de cambio, y contrarrestar el
deterioro de la capacidad de la economia para
cumplir con sus obligaciones financieras.

En el caso colombiano, el servicio de la
deuda del gobierno ha venido representando cada
aflo un mayor porcentaje de las reservas interna-
cionales. Entre 1996 y 2003 esta relaciéon aumenté
62.5%, y hoy se ubica en 53.3%. Si al servicio de

la deuda del gobierno se adiciona el del sector
privado, el indicador asciende a un 88%. Debido a
ello, es de gran importancia que el emisor man-
tenga un nivel adecuado de reservas que permita
cubrir las necesidades del gobierno en un mo-
mento de crisis.

Adicionalmente, varios estudios han en-
contrado que las reservas internacionales son un
determinante claro de las tasas de interés a las
gue un pais contrata su deuda externa.

Grafico 1

Servicio de la deuda externa del gobierno
como porcentaje de las reservas internacio-
nales
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Fuente: Banco de la Republica, calculos: Asobancaria
Nota: Intereses y amortizaciones de largo plazo

Asi lo demuestra Edwards (1984)* en un
trabajo en el que trata de encontrar los factores
gue determinan las fluctuaciones del spread de las
obligaciones de una nacion. Entre otros resulta-
dos, el autor encuentra que el nivel de las reservas
como porcentaje del PIB y la variabilidad de éstas
tienen un impacto directo sobre la tasa de interés
de la deuda externa. Entre mayor es el nivel de
reservas internacionales, menor es el spread que

? Edwards, Sebastian. “LDC Foreign Borrowing and Default
Risk: An Empirical Investigation”, The American Economic
Review, Vol. 74, Sept. 1984.




se paga sobre los créditos que contrata. Por el
contrario, la mayor variabilidad en el nivel de éstas
lo aumenta. La explicacion de este comporta-
miento se basa en que las reservas internaciona-
les se convierten en un colateral de la deuda que
contrae el gobierno. A medida que aumentan hay
MAas recursos que respaldan la emision de pape-
les y por ellos los prestamistas estan mas dis-
puestos a prestarle a un gobierno. De igual forma,
al aumentar su variabilidad se reduce la certidum-
bre sobre el monto que en un momento de crisis
puede respaldar al pais.

Por otro lado, un grupo de economistas de
Goldman Sachs encuentra que variables como el
crecimiento del PIB, el déficit fiscal y la relacion
entre las amortizaciones de la deuda externa y las
reservas internacionales tienen un impacto directo
sobre el spread que un pais paga sobre su deuda.
En especial, destacan que a medida que aumenta
la relacion de las amortizaciones a las reservas, el
spread de largo plazo tiende a subir.

¢,Como es el balance del Banco de la Republi-
ca?

Al igual gue el balance de cualquier empre-
sa o entidad financiera, el del Banco de la Repu-
blica estd compuesto por activos, pasivos y patri-
monio, los cuales ascienden a $41.2, $18.4 vy
$22.8 billones de pesos, respectivamente®. Las
normas basicas dicen que cualquier modificacion
en el activo tiene que verse reflejado por un cam-
bio de igual magnitud en el pasivo o el patrimonio.
Dentro del activo, se destacan las reservas inter-
nacionales, por $30.9 billones de pesos que re-
presentan el 75% del total. Por el lado del pasivo,
el 77% de este lo componen los depositos y exigi-
bilidades, que equivalen a $14.3 billones.

Por lo tanto, la decision de la junta directiva
de entregar al gobierno hasta US$ 500 millones de
las reservas para prepagar deuda, tendria un m-
pacto directo sobre el activo del banco y por ende
tiene que existir una contrapartida para esa opera-
cién que equilibre otra vez el balance.

% Saldos del Balance General del Banco de la Republica a
Septiembre de 2003.

Las opciones para usar el “alivio”

La utilizacion ce los US$500 millones de
reservas internacionales para el prepago de la
deuda externa se puede llevar a cabo de diferen-
tes maneras. Para cada una de ellas se presenta
cual puede ser el posible efecto de esta medida
sobre el balance del Banco de la Republica y so-
bre la situacion fiscal:

1. El emisor compra US$ 500 millones en
bonos de deuda externa del gobierno y decide
incluir estos papeles en su portafolio.

- Balance Banco de la Republica: se presenta una
recomposicion en los activos del emisor, se redu-
cen las reservas internacionales en US$ 500 mi-
llones y aumenta el portafolio de inversiones en
bonos del gobierno en el mismo monto.

- Impacto fiscal: El saldo y servicio de la deuda
nacional no cambia, s6lo que un porcentaje debe
ser pagado al emisor y no a un inversionista ex-
tranjero. No se genera ahorro fiscal.

2. El emisor le entrega US$ 500 millones al
gobierno a través de un crédito directo.

- Balance Banco de la Republica: Al registrarse
estos recursos como un crédito, los activos del
emisor se mantienen constantes porque la caida
en las reservas se compensa con una mayor
cartera.

- Impacto fiscal: El gobierno tiene mayores recur-
sos por US$ 500 millones que le permiten reducir
sus amortizaciones futuras en ese monto. En este
caso el déficit fiscal no cambia. De igual forma el
nivel de endeudamiento tampoco varia, ya que la
Unica diferencia es que se redujo la deuda con el
mercado externo y se aumenté aquella con el
Banco de la Republica. El ahorro fiscal que puede
generar una operacion de este estilo depende de
las condiciones del crédito que le otorgue el emi-
sor al gobierno, la tasa de interés, el plazo, el pe-
riodo de gracia, etc. Sin embargo, estas deberian
ser mejores que las que el gobierno tiene con el
mercado actualmente.

Adicionalmente, entregar recursos al go-
bierno a través de alguno de los dos mecanismos
mencionados tendria un impacto sobre el nivel de
riesgo al que se invierten las reservas internacio-




nales. Esto se debe a que los recursos que sean
utilizados para recomprar deuda del gobierno,
adquieren la calificacion de riesgo de la deuda
colombiana que es mayor al que caracteriza los
titulos en que se invierten las reservas.

3. El emisor le entrega US$ 500 millones al
gobierno a través de adelanto de utilidades.
- Balance del Banco de la Republica: Se presenta
una reduccion en los activos de la entidad por US$
500 millones. Debido a que no se genera una obli-
gacion del gobierno con el banco central, el patri-
monio del emisor debe reducirse en el monto
exacto de la transferencia. Esto equivale a una
descapitalizacion del Banco de la Republica y por
ende a una pérdida del respaldo con el que cuenta
hoy en dia la moneda nacional, la cual se com-
pensard a medida que la entidad genere y acu-
mule nuevas utilidades.
- Impacto fiscal: Al igual que en el caso anterior, el
gobierno cuenta con mayores recursos por
US$500 millones que le permiten recomprar deu-
da por ese monto. Sin embargo, su nivel de en-
deudamiento cae en ese monto porque no adquirié
ninguna deuda con el banco central. El ahorro
fiscal equivale a las menores amortizaciones e
intereses que el gobierno deja de hacer, al realizar
el prepago de deuda, y al no tener que reponer los
recursos con los cuales realiz6 esta operacion.

El ahorro

Como se mencioné anteriormente, tener
un nivel adecuado de reservas internacionales le
permite a un pais afrontar de una mejor manera
problemas en el flujo de capitales, asi como con-
seguir financiacion a una tasa de interés mas baja.
A raiz de estas afirmaciones y de la evidencia en-
contrada por algunos autores, surgen dos pre-
guntas: primero, ¢cémo afecta una devaluacion
adicional los ahorros que se generan por la re-
compra de deuda y, en ese mismo sentido cual
seria el impacto de un incremento en la tasa cu-
pén promedio que paga la deuda nacional?

Haciendo un simple ejercicio se puede
tener una aproximacion de este resultado, utilizan-
do un nivel de deuda del Gobierno Nacional Cen-
tral (GNC) de US$18,800 millones, con un cupén

promedio de 8.7%, una tasa de cambio consis-
tente con los supuestos macroeconémicos publi-
cados por el Departamento Nacional de Planea-
cién (DNP) y la informacion mas reciente del perfil
de amortizaciones de deuda externa®. El objetivo
del ejercicio es aproximar en cuanto se reducirian
las amortizaciones y los intereses al llevarse a
cabo una recompra de deuda por US$ 500 millo-
nes, manteniendo el perfil de amortizaciones
constante.

Teniendo en cuenta lo anterior, una recom-
pra de deuda externa por US$500 millones reduci-
ria las amortizaciones e intereses entre 2004 vy
2006 en $447 y $408 miles de millones, respecti-
vamente. Sin embargo, si como resultado de un
choque externo (reduccién en los precios del pe-
tréleo o deterioro de la situacibn econdmica de
algunos de nuestros vecinos) o de un deterioro de
las perspectivas fiscales del pais, la devaluacién
de 2004 es de 15% y no de 11.7% como se pre-
senta en los supuestos del DNP, el ahorro por
amortizaciones e intereses se reduce a $24 mil
millones y $82 mil millones, respectivamente.

De igual forma, si el cupén promedio au-
mentara 6.5 puntos basicos en 2004, pasando de
8.7% a 8.76%, los ahorros por intereses entre
2004 y 2006 pasan de $408 miles de millones a
$308 miles de millones. Esto implica que cerca del
25% de los ahorros se pierden por cada 6.5 pun-
tos bésicos adicionales de cupon promedio que
tenga que pagar el pais (con 26 puntos basicos se
pierde todo).

A esto hay que sumar que la disminucion
en el saldo de las reservas afecta los intereses
que generan las mismas, y por ello es de esperar
que este tipo de ingresos se reduzca. Esto tendria
un impacto directo sobre el resultado fiscal del
Banco de la Republica y por ende sobre la transfe-
rencia de utilidades que hace esta entidad al go-
bierno cada afio, la cual por cierto es una cantidad
considerable.

Lo anterior demuestra que los ahorros que
puede generar una operacién de este estilo se

“En el Anexo 1 encontraran los supuestos de tasa de cam-
bio y de amortizaciones que se utilizaron para hacer los
célculos aqui mencionados.




pueden perder facilmente con pequefios sobre-
saltos en el mercado cambiario 0 en el spread que
tiene que pagar el pais por endeudarse. En el
ejemplo que se planted, los cambios pueden pre-
sentarse simplemente por factores externos que
estan por fuera del control de las autoridades, tal
como ocurrié en 2002 cuando la tasa de cambio
se deprecié 25% y los spreads llegaron a superar
los 1.000 puntos basicos.

Adicionalmente, y como lo plantean los tra-
bajos citados, entre mayor sea la cantidad de re-
servas que se utilice para prepagar deuda mayor
sera la volatilidad de estos dos parametros. Por
una parte, el Banco de la Republica contara con
menos herramientas para contrarrestar shocks
sobre el flujo de capitales. Por la otra, a medida
gue las reservas internacionales caen los presta-
mistas le exigirdn mayor rentabilidad a Colombia
para compensar el menor respaldo con el que
cuenta el pais para cumplir con sus obligaciones
externas.

Todo lo anterior demuestra que la manera
apropiada de lograr una reduccion de la deuda y
del servicio de la misma es a través de una -
duccién del déficit fiscal. Si el gobierno no logra
generar un superavit primario cercano al 3% del
PIB, como lo han mencionado varios investigado-
res y hasta el mismo FMI, los beneficios que se
obtienen con una recompra de deuda se pierden
en poco tiempo debido a la necesidad de endeu-
darse para financiar el déficit y en cambio si redu-
ce el patrimonio del pais.

¢, Qué pasa con la rentabilidad de las reservas
internacionales?

Mucho se ha cuestionado el manejo que el
Banco de la Republica le ha dado a las reservas
internacionales y si es buen negocio tener reser-
vas invertidas a tasas muy bajas, mientras el go-
bierno se endeuda a tasas considerablemente
mayores. Sin embargo, ¢cudl hubiera sido la
reaccion de la nacién si el gobierno hubiera inver-
tido un porcentaje de las reservas en bonos de la
Republica de Argentina y hace unos meses el pais
hubiera recibido la noticia que ese gobierno solo
podia pagar el 25% de la inversion original.

El primero de enero de 2001 un bono de
deuda de esta nacion pagaba un spread de 807
puntos basicos sobre un papel estadounidense del
mismo plazo, sélo 16 mas que Colombia. En ocho
meses, este spread aumentd a 1.990 puntos ba-
sicos (mientras que el de Colombia descendio a
596) y posteriormente llegd a niveles superiores a
los 4.000 puntos béasicos por encima de un Trea-
sury Bill del mismo plazo. Esto hubiera sido una
extraordinaria rentabilidad (como la que pregonan
los criticos) para las reservas internacionales del
pais. Sin embargo, en la reunion que el FMI sostu-
vo en Dubai, el gobierno Argentino propuso una
reduccion del valor facial de la deuda del 75%.
Esto quiere decir, que los agentes que tenian co-
locaciones en papeles soberanos de ese pais
recibiran solo el 25% de su inversion original. Esa
hubiera podido ser la suerte de las reservas inter-
nacionales de Colombia de no haber sido maneja-
das de una manera tan responsable y con alta
aversion al riesgo.

La tasa de interés a la cual se endeuda un
pais es reflejo del riesgo que éste representa para
sus acreedores. El que Colombia esté pagando
altas tasas de interés solo demuestra el riesgo
gue ven los inversionistas por invertir en el pais.
Sin embargo, como lo exponen algunos autores, la
existencia de un nivel adecuado de reservas inter-
nacionales que respalde al servicio de la deuda en
un momento de crisis ayuda a reducir este costo.
El hecho de que el Banco de la Republica invierta
las reservas a tasas entre 3.5% y 4% refleja el
deseo de minimizar el riesgo de perder estos re-
Cursos.

En ese mismo sentido, el endeudamiento
que esta realizando el pais tiene como objetivo
financiar un gasto que deberia generar mayor i-
gueza en el futuro, al punto que compense el alto
costo que se tiene que pagar. Por lo tanto, el pro-
blema no es la tasa que esta pagando el gobierno,
sino la rentabilidad que esta teniendo este gasto,
que al parecer no alcanza a cubrir su costo finan-
ciero.




Comentarios finales

Recientemente, la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica autorizé el uso de US$500 mi-
llones de las reservas internacionales para re-
comprar deuda externa del gobierno. A pesar de
gue todavia no se conoce el estudio que llevo a
gue los codirectores consideraran que se puede
disponer de esa suma, queda la sensacion de que
el emisor cedi6 ante la presion del gobierno y del
Congreso, algo que no se habia presentado ante-
riormente en las decisiones del emisor.

Debido a que las reservas internacionales
son un activo importante del pais para estabilizar
la economia ante choques que se puedan pre-
sentar, tanto internos como externos, el manejo de
éstas debe ser extremadamente cuidadoso y no
debe estar sujeto a influencia politica de ningun
estilo.

Entre los beneficios de tener un nivel ade-
cuado de reservas internacionales se encuentra la
capacidad que tiene un pais de responder por el
servicio de su deuda externa cuando la situacion
lo amerite. Adicionalmente, algunos investigadores
han encontrado una relacion inversa entre el nivel
de las reservas internacionales y el spread que
paga la deuda soberana. Esto se debe principal-
mente, a que los inversionistas ven en las reser-
vas un respaldo de su inversion.

De otra parte, aunque no se tiene claridad
sobre el mecanismo que se piensa utilizar para
entregar estos recursos al gobierno, es claro que
una desacumulacién de reservas, que no se vea
reflejado en un incremento en la cartera de la enti-
dad tendria que compensarse con una reduccién
del patrimonio de la entidad. De lo contrario, el
emisor tendria que reducir su pasivo, lo que impli-
caria una contraccion de la oferta monetaria, pre-
sionando un incremento en las tasas de interés,
gue afectaria las perspectivas de la economia.

Por el lado del gobierno, éste se beneficia-
ria con una recompra de deuda ya que reduciria
las amortizaciones y el pago de intereses que
estaria obligado a efectuar en los préximos me-
ses. A pesar de que esto probablemente no abra
espacio para un mayor nivel de gasto, como lo
han sefialado algunas personas, si colabora mar-
ginalmente a la estabilizacion de la deuda publica.

No obstante, medidas de este estilo no atacan la
base del problema: el alto déficit fiscal.

Adicionalmente, cambios pequefios en la
tasa de cambio o en el cupdn promedio que paga
la deuda nacional, rapidamente compensan en
forma negativa los ahorros que genera la recom-
pra de deuda.




Anexo 1

Mayor devaluacion en 2004 2004 2005 2006 Total
Amortizaciones

Base 41274 7.186,2 5.515,3 16.829,0
Recompra deuda 4.017,7 6.995,2 5.368,7 16.381,6
Diferencia 109,7 191,0 146,6 447.,4
Base 4.127,4 7.186,2 5.515,3 16.829,0
Recompra deuda & mayor devaluacion 4.079,7 7.199,8 5.525,7 16.805,2
Diferencia 47,7 -13,6 -10,4 23,7
Intereses

Base 4.616,8 4.717,4 4.318,5 13.652,7
Recompra deuda 4.480,5 4.576,9 4.187,8 13.245,1
Diferencia 136,4 140,5 130,7 407,6
Base 4.616,8 4.717,4 4.318,5 13.652,7
Recompra deuda & mayor devaluacion 4.549,6 4.710,8 4.310,3 13.570,6
Diferencia 67,2 6,6 8,3 82,1
Aumento de 6,5 puntos basicos en cupdén promedio en 2004

Intereses

Base 136,4 140,5 130,7 407,6
Recompra de deuda 102,6 106,0 99,2 307,7
Diferencia 33,8 34,5 31,6 99,9
Supuestos

Devaluacién

Base 11,7 10,0 15

Alta 15,0 10,0 15

Perfil de amortizacion (% del total) 7,0 11,0 8,0

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, calculos: Asobancaria




