
Las reservas internacionales en los 
últimos 25 años y sus perspectivas 

Las reservas intern ac ionales son una herramienta 
y un indi ca dor importante del manejo y desem­
peño económi co. Su ni ve l bás ico es la " li qu idez" 
necesa ri a de un país para atender sus pagos po r 
importac iones, se rvi c ios y deuda. 

M ayores niveles de reservas con respecto al ni ve l 
básico pueden sos tenerse generando un mayor 
ahorro. D e no ser as í, bajo un rég imen de tasa de 
ca mbio fija, e l mayor ni ve l de rese rvas se traduce 
en pres iones infl ac ionari as. Si la tasa de camb io 
es f lex ibl e, se produce una aprec iac ión de la 
moneda o un alza de las tasas de interés, o una 
mezc la de ambas, según la po líti ca monetari a en 
prácti ca. En co ntraste, un ni ve l de reserva s 
inferior al básico, con tasa de camb io fija , prec ip i­
ta un a cr isis del sec tor exte rno y fu ertes y súbitas 
deva luaciones. El grado de cri sis depende en 
parte de la cred ibilidad que tenga la economía y 
de su disponib ilidad de recursos en el merca do 
intern ac ional. 

l. LOGROS 

Las reservas aumentaron de IJS$ 152 mill ones a 
US$ 8 .400 mi ll ones en Co lomb ia durante los 
últ imos 25 años (Gráfico 1 ). En la década de los 
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Gráfico 1. SALDO DE RESERVAS INTERNACIO­
NALES, 1970-1996 (millones de dólares) 
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Fu ente: Banco de la RepCdJii ca. 

se tenta crec ieron más de di ez veces . Esta tenden­
c ia se rev irtió en la primera mitad de los ochenta 
y en 1984 se prec ipitó la cr isis de l secto r exte rno. 
En la segun da mitad de esta década, el nivel de 
las rese rvas se recuperó, alca nza ndo un va lo r de 
$US4.500 m ill ones en 1990. En los dos años 
sigui entes este monto se dup li có, y a parti r de 
ento nces, presentó un a re lativa es tabi li dad. 
Aunqu e signifi ca tiva, esta informac ión es incom-
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p leta para eva lu ar el sector ex terno de una econo­
mía y se hace indi spensab le anali za r otras var ia­
bles . 

El nivel más alto de reservas se observó entre 
1979 y 198 1 cuando equiva lía a ap rox imada ­
mente 11 meses de importac iones de bi enes y 
servi c ios (Gráfico 2). En los cinco años anteri ores 
se había reg istrado un superávit en la cuenta 
corri ente de la balanza de pagos superior en 
promed io a 1. 5% del PI B. Du rante la cri sis, 1982 -
1984 se registró un défi c it en la cuenta co rri ente 
de más de 6% del PI B. Esa situac ión es si mil ar a 
la actua l. Después de obtener un superáv it de 
5.5% de l PIB en 199 1, se pasó a un défic it mayor 
en promed io al 5% del PIB entre 1993 y 1995. 
Sin embargo, es ta in formac ión debe ana li za rse 
conjuntamente con la evo lu c ión de la deuda 
extern a. 

El sa ldo de la deuda extern a pasó de ser 20 veces 
el nivel de las reservas internac ionales a comi en­
zos de los años setentas, a só lo 1 .3 veces un 
deceni o más tarde. En los oc hentas, con excep­
c ión de los años sigui entes a la cr isis, ta l nivel 
estuvo alrededor de 3. A pesar de que la situac ión 
actual de reservas es sim il ar en términ os de 
meses de giros (S) a la de comi enzos de los 
setentas, conv iene seña lar que en términ os de 
deuda, el escenario es bastante só li do. Esto se 

Gráfico 2. RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 
COMO MESES DE IMPORTACION DE BIENES Y 
SERVICIOS, 1970-1996 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

ref leja en la evo luc ión de la re lac ión deuda-PIB, 
la cual bajó de 43% en 1970 a 2 1% en 1980, 
aumentó luego a ni ve les semej antes a los de 
setentas como consec uenc ia de la crisis , para 
comenza r más tarde a caer hasta 27% en 1995 . 

La inversión ex tranjera di recta es tuvo res tri ngi da 
hasta finales de los ochentas. Por ta l motivo fue 
baja con excepción de los años en los cuales se 
reg istraron las inversiones en Caño Limón. En 
los noventas, la apertura de l país se ha ref lejado 
en una crec iente inversión fo ránea, cuyos desem­
bo lsos pasaron de US$501 en 1990 a US$3.444 
en 1995. De ahí que más de la mitad de l déf ic it 
en la cuenta co rri ente se haya f inanc iado con 
inversión ex tranj era en los dos últimos años, y es 
pos ibl e que ocurra igual en 1996 . 

Puede concluirse que en Co lombia, mientras 
estuvo restringida la inversión extra njera (pr imera 
parte de los setentas y segunda de los oc hentas) 
la falta de li qu idez se sup li ó con c rec iente deuda 
extern a. Sin embargo, los períodos de auge 
exte rn o no siempre han ll evado a un menor 
nivel de endeudami ento. Aunqu e en la segunda 
mitad de los setentas, el país reduj o los desem­
bo lsos de c réd ito deb ido a los mayores ingresos 
de divi sas generados por la bonanza cafete ra, a 
f inales de la déca da, aunque exist ía un superáv it 
en balanza de pagos y un elevado ni ve l de 
reservas, se emprendi ó una po lítica de inve rsió n 
púb li ca financ iada con deuda extern a. El elevado 
gasto de inversión ll evó a una revaluac ió n de la 
tasa de ca mbio, la cual cayó más de 26% en 
térm inos rea les, frente al punto máx imo observa­
do en 1975. Eso se tradujo, a partir de 1982, en 
el enorme déficit en la cuenta corr iente ya men­
cionado, y en la posteri o r cri sis de l sector externo, 
acentuada por el c ierre de l c réd ito a raíz de la 
cri sis mex ica na. Por su parte, e l boom de cap ita les 
a princ ipios de los noventas estuvo acompañado 
ini c ia lmente por el prepago de deuda exte rn a. 
Sin embargo, los crec ientes niveles de inversión 
púb li ca y privada se han ref lejado en la reva lua­
c ión del tipo de cambi o (a unque en meno res 
proporc iones que en los años ochentas) y en urí 
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défi c it en la cuenta co rri ente, financiado con 
mayor endeudamiento, en esta ocas ión del sector 
privado, y con inversi ón extranjera directa . 

Es difícil v isuali za r el futuro. El nivel de reservas 
es sólido y la políti ca de endeudamiento, pruden­
te. El país sigue una tasa de cambio flexibl e, que 
le permite absorber los choques extern os . El 
déficit en la cuenta corri ente, sin embargo, que 
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durante tres años co nsecutivos bordeará el 5% 
del PIB , no deja de ser preocupante, as í esté 
financiado en buena parte con inversión extran­
jera. Por eso, la deva luac ión reciente del peso se 
co nside ra co nveni ente. M ayo res ritmos de 
deva luac ió n pueden ser perjudi ciales, por el bajo 
nivel de ahorro que muestra la economía, y por 
la perspect iv a ca mbi ari a deriv ada d e los 
hall azgos petroleros en el piedemonte ll anero. 




