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Reservas internacionales:
APROVECHAR LA COYUNTURA PARA
ACUMULAR

La apreciacién que ha registrado el peso
colombiano frente al doélar sigue dando de que
hablar. Al cinco de marzo, la TRM se ha revaluado
3.69% y hoy en dia se encuentra en niveles simila-
res a los observados a mediados de 2002.

Las razones de este comportamiento son
ampliamente conocidas y los esfuerzos de las
autoridades por controlarlo han sido infructuosos,
como se preveia.

Lo més conveniente ahora es dejar a un
lado las medidas creativas del dltimo tiempo, y
volver a utilizar las herramientas que el banco cen-
tral tiene a su disposicion dentro de las reglas del
juego establecidas.

Sin embargo, en esta oportunidad no que-
remos volver a llamar la atencion sobre la revalua-
cién y sus causas. Mas bien, nos interesa resaltar
la posibilidad que tiene el Banco de la Republica
de aprovechar la coyuntura actual para ampliar su
portafolio de reservas internacionales: estan en-
trando importantes flujos de capital al pais, las
expectativas de inflacion son favorables y existe
demanda por los titulos de deuda del gobierno.

Nuestros célculos indican que el banco
central podria comprar mas de US$500 millones
sin afectar para nada la meta de inflacion y reser-
vas adicionales, utilizando las herramientas de
esterilizacion.

La leccion de los noventa indica que en un
mundo con volatilidad de flujos de capital, aumen-
tar el portafolio de reservas es beneficioso, debido
a que es precisamente en los momentos en que
se presentan entradas de capitales a un pais, en
los que éste debe acumularlas. Ello le permitira
estar en una mejor posicion para afrontar cual-
quier choque que se pueda presentar, o la rever-
sion de estos flujos.

5 DE MARZO DE 2004

Por ultimo, se presenta un breve analisis
sobre la manera como algunos de los paises de la
region estan utilizando las tasas de interés y las
reservas internacionales para amortiguar el cho-
gue de la entrada de capitales, y de paso suavizar
la caida del dolar.

Evidencia de una mayor oferta de divisas en
los ultimos meses

En las ultimas semanas de 2003 y lo que
va corrido de 2004, el peso se ha revaluado consi-
derablemente — en el dltimo trimestre cay6 $175 —
al punto que en la actualidad la tasa de cambio
representativa del mercado asciende a $2.660 por
dolar, nivel similar al observado en agosto de
2002.

Las razones que explican este comporta-
miento han sido expuestas ampliamente por dife-
rentes sectores de la economia, incluidos los
gremios, el gobierno y el banco central, por lo que
no son un misterio para nadie.*

Ademas de la coyuntura internacional, des-
tacamos entre otras razones la mayor rentabilidad
de las inversiones en Colombia y el mejor
desempeifio de la economia en 2003, lo que ha
tornado mas atractivas las inversiones en el pais y
por ende se ha generado un flujo considerable de
divisas hacia este. Esto se corrobora al revisar las
cifras de balanza cambiaria para las primeras seis
semanas del afio, frente al mismo periodo de afios
anteriores.

Por un lado, el sector privado ha traido divi-
sas por US$267 millones entre el primero de ene-
ro y el 13 de febrero de este afio, mientras que en
2003 estaban saliendo US$278 millones, lo que
implica una mayor entrada por US$545 millones.
Dentro de este flujo se destaca la inversion extran-
jera directa neta que ascendi6 a US$367 millones,
que comparados con lbs US$80 millones que in-
gresaron en 2003, implica un aumento de US$290.

'para mayor informacion, consultar las ediciones 436, 440,
441y 445 de La Semana Econdmica.




Gréfico 1
Inversion extranjera neta y movimiento neto
de capital del sector privado
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Adicional a esto, el ingreso de remesas y el
crédito neto de la Tesoreria General de la Nacién,
gque contribuyeron en gran medida al comporta-
miento de la tasa de cambio durante 2003, conti-
ndan siendo fuentes importantes de divisas. De
acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria, el
préstamo neto de la tesoreria ascendié a US$264
millones, al tiempo que las transferencias netas
llegaron a US$232 millones, en las primeras seis
semanas del afo.

Medidas adoptadas para “luchar” contra la
revaluacion

La revaluacion ha generado angustias con-
siderables tanto a los exportadores como al mis-
mo gobierno, empezando por el propio presidente
Uribe. Debido a ello, se adoptaron medidas que
intentaron controlarla, a pesar de las recomenda-
ciones de muchos analistas, que han resutado
ser poco efectivas.

Inicialmente, el Banco de la Republica llevé
a cabo tres subastas de opciones de acumulacién
por un total de US$500 millones. Posteriormente,
el emisor eliminé la posicién propia de contado
negativa, limitando la capacidad de los bancos
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para ofrecer coberturas a inversionistas. Ello ge-
neré una mayor oferta y apreciacién del peso.

Al ver esto, el Ministerio de Hacienda deci-
di6 ser parte de la “soluciéon del problema” y em-
pezd a comprar dolares en el mercado spot. Sin
embargo, su intervencién fue muy timida y por
ende poco efectiva.

Posteriormente, el gobierno decidi6 com-
prar forwards y matar varios pajaros de un tiro:
aspiraba frenar la revaluacion, revivir el mercado
de coberturas —el cual habia desaparecido por la
Ultima decision del emisor— y generar un ahorro
fiscal, al adquirir délares para cubrir el servicio de
la deuda externa a un menor precio que el estipu-
lado en el presupuesto de este afio. Teniendo en
cuenta lo anterior, se anuncié la compra de
US$2.200 millones con este instrumento, de los
cuales se adquirieron US$130 millones d 17 de
febrero.

Sin embargo, esto tampoco detuvo la caida
del délar, ya que la posicion que las instituciones
adquirieron con el gobierno, la cerraron con otros
agentes del mercado que necesitaban garantizar
un precio de venta de divisas. Por lo tanto, los do-
lares que se habian adquirido para respaldar los
forwards comprados al gobierno, volvieron rapi-
damente al mercado.

Finalmente, el emisor tomé la decision de
reducir sus tasas de intervencion monetaria con el
propésito de atajar el diferencial cambiario existen-
te. De esta forma, opté por una reduccion de 25
puntos basicos, la cual, a pesar de ser una medi-
da apropiada, se quedd corta y tampoco frené la
caida del dolar.




Grafico 2
Evolucién TRM y medidas del gobierno para
detener larevaluacion
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos:Asobancaria

Importancia macroeconomica de la volatilidad
en los flujos de capital

Colombia ya conoce el efecto de permitir
una fuerte revaluacion del peso. Entre 1992 y me-
diados de 1997 la tasa de cambio real cayd de
manera continua, generando una perdida de com-
petitividad considerable de las exportaciones ma-
cionales. Este comportamiento fue resultado de
una fuerte entrada de capitales al pais provenien-
tes de una mayor inversién extranjera, los cuales
no se pudieron esterilizar en su totalidad, una ace-
leracion del endeudamiento publico y privado en
dolares, un crecimiento de las exportaciones, en
especial de petréleo y una baja acumulacion de
reservas.

El comportamiento descrito anteriormente
se revirtié después de la crisis asiatica y la rusa, y
gue generaron una salida masiva de capitales del
pais en un periodo muy corto, presionando un in-
cremento de la tasa de cambio. Ello encarecio el
servicio de la deuda externa publica y privada y
contribuy6 de forma determinante a la crisis eco-
némica que vivié el pais al final de la década pa-
sada. En especial, debido a que el emisor trat6 de
contener la devaluacién a través de mayores @-
sas de interés, generando una desaceleracién de
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la actividad economica. Si en ese entonces el
emisor hubiera contado con una mejor posicién en
reservas internacionales habria podido mitigar
apropiadamente el efecto de la salida de capitales.

En aras de evitar un proceso como el des-
crito anteriormente, el gobierno —en especial el
Banco de la Republica— debe actuar y generar las
condiciones macroeconomicas para evitar una
mayor apreciacion del peso, teniendo en cuenta
gue la condiciones que hoy estan atrayendo fuer-
tes capitales al pais pueden cambiar en los proxi-
mos dos afios.

En el corto plazo, es importante tener en
cuenta que a medida que la reactivacion econémi-
ca en Estados Unidos se consolide, la Reserva
Federal contard con razones para aumentar sus
tasas de interés. Ello reduciria el diferencial que
existe hoy en dia a favor de las inversiones en Co-
lombia, lo que generaria una salida brusca de ca-
pitales del pais.

Estimaciones de la balanza de pagos para
el afio 2005, muestran que en ese afo se va a
presentar una menor oferta de divisas en el mer-
cado cambiario, que nhducird a una devaluacion
promedio @rcana al 8%. Por un lado, se preve
gue la produccién de petroleo, que es una de las
principales fuentes de divisas del pais, va a seguir
cayendo. En ese mismo afo, el gobierno tiene que
realizar pagos de deuda externa por concepto de
intereses y amortizaciones, por aproximadamente
US$4.400 millones. Esto, combinado con un posi-
ble deterioro del escenario fiscal, si se supone que
no se aprueban una reforma tributaria y una al
gasto publico que ataquen los problemas estructu-
rales de las finanzas publicas durante 2004, impli-
ca que este serd un demandante mportante de
divisas en el mercado.

Por lo tanto, teniendo en cuenta el impacto
gue un cambio en la coyuntura cambiaria tendria
sobre la economia es importante que el gobierno
busque la forma de suavizar estos cambios en la
tendencia del precio del ddlar.




¢Por qué acumular reservas?

La decision de acumular reservas interna-
cionales esta basada en diversas razones. Dife-
rentes estudios han demostrado que la decision
de un pais de mantener un acervo determinado de
reservas internacionales esta justificada, por la
necesidad de contar con un grado adecuado de
liguidez internacional 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 un documento publicado por el Banco
de la Republica en diciembre pasado®, se expusie-
ron varias razones para mantener un nivel ade-
cuado de reservas internacionales. En especial, el
informe permite concluir que las reservas interna-
cionales sirven para atenuar los efectos adversos
gue se pueden presentar en una economia, ya sea
por un acelerado crecimiento de la deuda externa,
por choques externos debido al deterioro de la
situacion de paises vecinos, o una caida en el fi-
nanciamiento de la cuenta corriente. Estos activos
son fundamentales en el momento en que el emi-
sor se vea obligado a intervenir los mercados,
cuando su comportamiento ponga en peligro el
cumplimiento de la meta de inflacién.

En el caso colombiano, teniendo en cuenta
las perspectivas de demanda de divisas en el afio
2005, es importante que el emisor acumule un
acervo adecuado de reservas internacionales, de
tal suerte que esté en capacidad de intervenir los
mercados y garantizar la estabilidad macroeco-
némica, o por lo menos suavizar los choques so-
bre la misma.

Debido a lo anterior, en la Asobancaria
consideramos que el emisor debe emplear meca-
nismos que le permitan una mayor acumulacion
de reservas internacionales. Ello puede incluir el
realizar una subasta de opciones put de acumula-

% para mayor informacién, consultar las ediciones 435 de
La Semana Econdmica.

® Banco de la Republica. “Analisis del nivel adecuado de
reservas internacionales”. Reportes del Emisor, diciembre
de 2003.
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cion de reservas o intervencion directa en el mer-
cado. Con ello podra reducir las presiones de re-
valuacion que existen y aumentar el monto de este
tipo de activos que tiene en su poder.

El impacto de la comprade reservas

La compra de reservas internacionales por
parte del emisor tiene un amplio impacto sobre la
economia. El mas obvio es que se genera una
mayor demanda por divisas, compensando la
oferta que existe actualmente. Asi mismo, aumen-
ta la capacidad de respuesta del banco ante cho-
gues en la economia. Adicionalmente, esta opera-
cién implica una inyeccién de recursos al merca-
do, que de no ser esterilizados, presionan una
reduccién de las tasas de interés y un proceso
inflacionario.

Esto dltimo tiene a su vez dos impactos
importantes. Por una parte, reduce el diferencial
de rentabilidad que existe en la actualidad, miti-
gando el incentivo para traer capitales al pais. Por
otra, favorece la actividad economica, lo que es
necesario teniendo en cuenta el dato de desem-
pleo de enero.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que
esta decisién de comprar reservas internacionales
estd estrechamente atada con la evolucion de la
tasa de inflacion y el precio de los TES. Por una
parte, para que el emisor pueda comprar divisas
sin esterilizar —inyeccién neta de liquidez— la infla-
cién debe estar cayendo, de tal suerte que la ma-
yor oferta monetaria no genere un desbordamiento
del nivel de precios. Por otra, si se opta por esteri-
lizar los recursos adicionales entregados al publi-
co a través de una venta de TES, estos ulimos
deben estar en un nivel adecuado, de tal suerte
gue no se generen presiones sobre las tasas de
los papeles.

Es precisamente por estos dos efectos
qgue el emisor debe ser extremadamente cuidado-
SO si opta por comprar reservas internacionales
para lograr los objetivos planteados anteriormente,
sobretodo, si se tiene en cuenta que entre diciem-
bre y enero, adquiri6 US$500 millones a través de
opciones put.




¢ Cuantas reservas puede comprar el emisor?

Inflacion

El comportamiento de la inflacion en los
primeros meses del afio ha sido favorable. La
acumulada en los ultimos doce meses asciende a
6.28%, que muestra una reduccion de 20 puntos
porcentuales frente a la observada al finalizar
2003.

Gréfico 3
Inflacién febrero (acum. anual)
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Adicionalmente, las proyecciones de infla-
cién del Banco de la Republica, para el total del
afo muestran un resultado de la inflacién cerca de
un punto por debajo de la meta. Por lo tanto, se
puede pensar que el Banco de la Republica cuen-
ta con un cierto espacio para adquirir délares sin
necesidad de esterilizar y sin poner en juego el
cumplimiento de la meta de inflacién.

TES

El comportamiento de los TES también
permite pensar que hay espacio para una campra
de divisas por parte del Banco de la Republica.
Las tasas de estos han caido por lo menos 150
puntos basicos en todos los plazos, desde el pa-
sado mes de noviembre. Ello permite pensar que
el emisor tendria espacio para esterilizar parte de
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los recursos que inyecte en la economia, si decide
realizar una compra de divisas, a través de una
venta de TES.

Grafico 4
Evolucién tasas de TES (1, 4 y 8 afios)
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Un ultimo factor que favorece una compra
de ddlares por parte del emisor, es el monto de
expansion monetaria diaria neta que esta entidad
viene realizando desde noviembre. En promedio,
este valor ha ascendido a $1.1 billones en el ultimo
trimestre. Ello implica que hay una fuerte demanda
por pesos, que el emisor podria suplir sustituyen-
do repos de expansion monetaria por compra de
divisas.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede
estimar un monto de reservas internacionales que
el emisor puede comprar sin generar presiones
significativas sobre la inflacién o el mercado de
deuda publica®, y generando los beneficios descri-
tos anteriormente. Este monto puede ser de
US$500 millones, sin necesidad de hacer esterili-
zacion, 0 un poco mas si se decide esterilizar un
porcentaje de lo que se compra.

* El modelo utilizado tiene en cuenta los canales de trans-
misién de la tasa de cambio, la brecha del producto y las
tasas de interés sobre los precios de la economia.

Ver nota metodolégica




Las politicas de otros paises

La evolucion reciente de la tasa de cambio
en Colombia no es exclusiva de nuestro pais. Por
el contrario, muchos paises del mundo registran
revaluaciones iguales o aiin mayores a la de nues-
tra moneda.

Grafico 5
Devaluacién / revaluacién de otras monedas
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En especial se destaca el caso de México,
gue ha sido uno de los paises con la menor reva-
luacién de su moneda en el Ultimo afo. Para lograr
esto —a pesar de la estrecha relaciéon que existe
entre los dos paises- el banco central de esa na-
cion optd por una politica de bajas tasas de interés
y una fuerte acumulacién de reservas.

Es asi como, la tasa Cetes a diferentes
plazos, se redujo mas de 300 puntos basicos en-
tre enero de 2003 y el mismo mes de 2004. Adi-
cionalmente, durante 2003, México acumulé re-
servas internacionales a una tasa promedio de
21%, lo que llev6 a que éstas pasaran de US$49
mil millones a US$58.7 mil millones.

El caso de Chile es el opuesto. En el Ultimo
afio, la moneda de este pais se ha apreciado 22%.
Sin embargo, la reduccién de sus tasas de interés
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fue inferior a los 100 puntos basicos y acumuld
reservas a una tasa inferior al 6% anual.

Sin embargo, en las Ultimas semanas, las
tasas de interés se han reducido de forma consi-
derable, al punto que entre enero y febrero las ta-
sas de interés chilenas cayeron mas que en todo
2003. El impacto sobre el mercado cambiario no
se ha hecho esperar. De una apreciacion de 24%
registrada en enero se paso6 a una de 17% al final
de febrero.

El caso de Brasil es similar al de Chile, al
presentarse una revaluacion del tipo de cambio en
el dltimo afio del 19%. Sin embargo, ese pais tam-
bién ha bajado sus tasas de interés repetidas ve-
ces desde mediados de 2003, siendo la reduccion
total en ese afio superior a los 900 puntos basi-
cos. De otra parte, también ha puesto en marcha
una acumulaciéon de reservas internacionales, las
cuales crecen en la actualidad a una tasa superior
al 30%.

Claramente, estas experiencias muestran
gue en un escenario de bajas tasas de interés
internacionales y altos flujos de capitales hacia los
paises emergentes, los bancos centrales deben
reducir sus tasas de interés y acumular reservas
internacionales. Una politica de este estilo hara
posible mantener una tasa de cambio competitiva
y mejorar la capacidad de una economia de res-
ponder ante choques que modifiquen la direccion
de los flujos de capitales.

Conclusion

Ha llegado la hora de que las autoridades
dejen de preocuparse por tratar de atajar los flujos
de capital que esta generando la revaluacion del
peso y analicen en cambio como aprovechar esta
situacion. No es conveniente seguir probando
herramientas por fuera de las reglas del juego tipi-
cas, es mejor volver a la ortodoxia.

Ya un beneficio ha empezado a ser apro-
vechado por el gobierno: comprar de divisas para
cubrir el servicio de la deuda externa, a un precio
menor al presupuestado.

Ahora, lo que se debe hacer mientras dure
esta coyuntura, es iniciar un proceso de acumula-
cién de reservas que le de mas espacio de accién




al emisor en caso de tener que afrontar cambios
en la direccion de los flujos de capitales.

Igualmente, el momento es propicio para
bajar las tasas de interés, teniendo en cuenta la
tendencia que viene presentando la tasa de infla-
cion. Ello no sélo ayudaria a apaciguar la revalua-
cion sino que también permitiria una mayor activi-
dad econdmica.

México ha sido ejemplo de esto. A traves
de bajas tasas de interés y una alta acumulacion
de reservas, ha logrado mantener su tasa de
cambio casi estable en el Ultimo afio, evitando
todos los problemas que le puede generar la reva-
luacion.

Brasil y Chile han empezado a seguir este
ejemplo, y los efectos ya son notorios. Es hora
que Colombia aproveche esta coyunturay adquie-
ra mas herramientas para defender la estabilidad
macroecondmica cuando sea necesario.

Nota metodoldgica

Para hacer esta estimacion, se utilizé un
modelo similar al de mecanismos de transmision
del Banco de la Republica. El punto de partida de
la simulacién es el dltimo escenario basico publi-
cado por el banco en su informe trimestral de in-
flacion, en el que el resultado del crecimiento de
los precios para el 2004 es de 4.7% acompafiado
de una revaluacion promedio de 0.5%. Teniendo
en cuenta esta informacion, y utilizando como ins-
trumento complementario el modelo de la balanza
de pagos, se estimaron los efectos directos e indi-
rectos sobre el indice de precios al consumidor,
de diferentes escenarios de compra de divisas.
Los canales de transmision de una adquisicion de
divisas por parte del emisor, sin utilizar mecanis-
mos de esterilizacion son los siguientes: en prime-
ra instancia, la mayor demanda de divisas estimu-
la una devaluacion que se transmite a los precios
via mayores costos de bienes importados, utili-
zando para esto un supuesto de pass-through.
Este fendmeno tiende a reprimir particularmente la
demanda de importaciones de bienes de capital, lo
gue afecta negativamente la dinamica del produc-
to. Por otra parte, el proceso de compra de divisas
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sin_esterilizacién implica una mayor inyeccién de
recursos monetarios que presionan a la baja las
tasas de interés. Esta situacion estimula la ce-
manda por concepto de bienes de consumo y de
inversién y contrarresta el efecto negativo de la
devaluacion sobre el producto. En consecuencia,
por efecto de un aumento en la demanda agrega-
da se transmite indirectamente a los precios.




