Consideraciones sobre la acumulacion
de reservas internacionales en
Colombia entre 1970 y 2004

I. INTRODUCCION

Desde 2003 el pais ha venido discutiendo la con-
veniencia de que el Banco de la Republica realice
ventas de divisas al gobierno por el monto al que
asciendan los "excedentes de reservas”, con el fin
de destinarlas al pago de la deuda publica externa.
En mayo de 2004 el Banco decidi6 realizar ventas
de este tipo por USD500 millones y en febrero de
2005 por USD1.250 millones. En estas paginas se
analizan los determinantes de la acumulacién de
reservas internacionales entre 1970y 2004, a la luz
de la teoria econdmica y de la evidencia empirica
provista por los resultados de las estimaciones eco-
nométricas de los modelos comidnmente usados
para establecer el nivel 6ptimo de reservas.

Los bancos centrales mantienen reservas interna-
cionales con el fin de enfrentar situaciones de des-

1 Elautor es Director Adjunto de Estudios Econémicos del Fon-
do Latinoamericano de Reservas (rLAR). Estuvo vinculado a Fede-
sarrollo como Investigador Asociado durante 1998-1999. Se
agradece la valiosa colaboracion de Pablo Cuba y David Fer-
nando Lopez en el suministro y manejo de la informacién béasica
utilizada en este trabajo.
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equilibrio en la balanza de pagos, cuyo ajuste in-
mediato podria implicar una caida en el nivel de gas-
to y del producto de la economia, asi como en el
bienestar de los agentes (Heller, 1966; Hamada y
Ueda, 1977; Frenkel y Jovanovic, 1981; Ben Bassat
y Gottlieb, 1992). En ausencia de financiamiento
externo y ante un déficit transitorio en la balanza
de pagos, la desacumulacion de reservas permitiria
financiar el desequilibrio sin necesidad de incurrir
en los costos de reducir el gasto agregado y el pro-
ducto. Aln si el desajuste es de tipo permanente,
con lo cual dichas reducciones del gasto resultarian
ineludibles, la desacumulacién temporal de reser-
vas internacionales permitiria una mayor gradua-
lidad en el ajuste estructural de la economia. El
mantenimiento de reservas internacionales reporta
beneficios pero también costos, como se explica
enseguida.

Entre mayor sea el nivel de reservas que posee el
Banco Central, menor serd la reduccion instanté-
nea en el gasto agregado y en el producto que debe
producirse para corregir desequilibrios de la balan-
za de pagos, y por tanto mayor el beneficio para la
economia de mantener reservas. Vale la pena des-



tacar que aln en regimenes de tasa de cambio flo-
tante, el costo econdmico del ajuste requerido en el
precio relativo de los transables ante desequilibrios
macroeconémicos fundamentales puede resultar
de tal magnitud, que las autoridades suelen preferir
combinar el proceso de devaluacion con una inter-
vencién por la via de la desacumulacién de reser-
vas. Las reservas actilan como un amortiguador de
los ajustes que deben adoptarse en el gasto y los
precios relativos ante esos desequilibrios y permi-
ten una mayor gradualidad en los mismos, cuando
se trata de desequilibrios permanentes. Sin embar-
go, para acceder a ese beneficio se debe incurrir en
un costo econdmico.

El costo de oportunidad en el que se incurre por man-
tener reservas estd representado por la diferencia
entre la tasa de rendimiento del capital publico, o
la tasa de interés de la deuda publica, cualquiera que
sea mayor, y la tasa de rendimiento de las reser-
vas?, la cual suele ser bastante menor por estar las
reservas conformadas por activos de alta liquidez y
bajo riesgo®.

El nivel 6ptimo de reservas es aquel que minimiza
el costo neto esperado de mantener reservas, el
cual descuenta del costo de oportunidad el benefi-
cio ya mencionado.

De otra parte, las reservas internacionales sirven
como garantia de que el pais cuenta con un respal-
do suficiente para poder realizar los pagos corres-

2 De hecho, un tratamiento mas detallado del costo de opor-
tunidad de las reservas adiciona también el costo de esteriliza-
cion en que debe incurrir el Banco Central para contrarrestar el
efecto de expansion monetaria que produce la acumulacion de
reservas internacionales (Hauner, 2005).

8 Las reservas internacionales brutas incluyen las tenencias
de activos liquidos en monedas convertibles, incluyendo oro,
derechos especiales de giro, y la posicion de reservas del pais en
el Fmi.
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pondientes a sus obligaciones externas (Eaton y Ger-
sovitz, 1980; Ben Bassat y Gottlieb, 1992). En algu-
nos paises asiaticos, la acumulacién de reservas in-
ternacionales ha estado correspondida con un pro-
ceso creciente y continuo de afluencia de inversion
extranjera directa, constituyéndose en una especie
de garantia de dicha inversion (véase Dooley, 2003
y 2004; Lee, 2004).

Después de esta breve introduccion, en la segunda
seccién se describe el comportamiento de las reser-
vas en Colombia entre 1970 y 2005, en compara-
cion con otros paises latinoamericanos, economias
en desarrollo, economias emergentes y paises desa-
rrollados. En la tercera seccion se analizan los de-
terminantes fundamentales del comportamiento de
las reservas en esos grupos de paises. Finalmente,
la cuarta seccién incluye las conclusiones.

I1. COMPORTAMIENTO DELASRESERVAS INTER-
NACIONALES

Alo largo de 1970-2004, las reservas internaciona-
les brutas reales* de Colombia presentaron tres pe-
riodos de expansion y dos de contraccion, los dos
tltimos en épocas de crisis financiera internacio-
nal, como puede apreciarse en el Grafico 1. Entre
1970y 1980 su valor se multiplicé por once; caye-
ron posteriormente entre 1980 y 1984 en un 80%;
se multiplicaron en mas de 4 veces entre 1984 y
1997; y en forma casi continua, con excepcion de
dos afios, se volvieron a contraer nuevamente en el
periodo de crisis financiera internacional entre 1997
y 2000 en un 15%; y a partir de 2001 han crecido
en mas de un 50% hasta julio de 2005. El resultado
neto es un nivel de reservas reales brutas, a media-
dos de 2005, que es equivalente a mas de 15 veces
el de 1970.

4 Se us6 como deflactor el irc de Estados Unidos.



No esta de demas sefialar que los periodos de acu- trada por las autoridades (el primero), como bajo
mulacién (y desacumulacién) se suceden tanto bajo esquemas de mayor flexibilidad cambiaria (el ter-
regimenes cambiarios de tasa de cambio adminis- cero).

Gréfico 1
RESERVAS BRUTAS REALES
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, rmi.
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La amplia variacion de las reservas internacionales
en Colombia s6lo es comparable a la de otros paises
latinoamericanos, en particular a la del grupo con-
formado por los paises miembros del FLAr, a saber:
Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Perdy Venezuela, co-
mo se observa en el mismo Grafico 1. Tanto el gru-
po de paises desarrollados, como en desarrollo y de
economias emergentes presentan una variabilidad
menor. Adicionalmente, los paises emergentesy en
desarrollo han presentado también una pronuncia-
da tendencia ascendente de acumulacién de reser-
vas desde 1986.

Como proporcion del rig, la volatilidad de las reser-
vas en Colombia es ain més pronunciada que en
niveles reales, pero con una tendencia igualmente
creciente, como se muestra en el Gréfico 2. Es inte-
resante notar que desde mediados de los noventa,
el cociente de reservas y ris no es mas alto para Co-
lombia que para el grupo de paises en desarrollo
considerados, de hecho, desde 2002 esa relacion
es menor en Colombia. El cociente sélo es mayor
que el de los paises desarrollados, como le ocurre
también a los otros grupos de paises en desarrollo y
economias emergentes.

En sintesis, la tendencia ascendente de las reservas
en Colombia, en especial en los altimos tres afos,
ya sea en términos reales o como proporcion del
PiB, NO es exclusiva de este pais, sino que es com-
partida por otros paises en desarrollo y por econo-
mias emergentes. En cambio, la amplia volatilidad
de las reservas en Colombia sélo es compartida por
otros paises latinoamericanos. Resulta de interés
evaluar qué factores fundamentales estan detras de
la tendencia de acumulacion de reservas, lo cual se
hara en la siguiente seccion.

[11. DETERMINANTES DEL NIVEL OPTIMO DE RE-
SERVAS INTERNACIONALES

En general, la literatura que plantea el problema de
minimizacion del costo neto de mantener reservas
en funcién del nivel de reservas que se escoja, usa
la teoria de "saldo de inventarios" para determinar
el tiempo y la cantidad de reservas que deben acu-
mularse, en funcion de las variables que determi-
nan sus variaciones estocasticas en el tiempo (Heller,
1966; Hamada y Ueda, 1977; Frenkel y Jovanovic,
1981). Cada vez que el nivel de reservas llega a un
cierto minimo, se producen ajustes en el gasto agre-

Gréfico 2
RESERVAS BRUTAS COMO PORCENTAJE DEL PIB
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gado y en los precios relativos de los bienes tran-
sables de la economia, que determinan una nueva
acumulacion de reservas. Las autoridades econ6-
micas escogen un nivel de reservas que minimice
el costo total esperado de mantenerlas, el cual a su
vez es un promedio ponderado del costo del ajuste
macroecondmico que debe producirse si las reser-
vas alcanzan el limite inferior, y de su costo de opor-
tunidad si las reservas estan por encima del limite
minimo.

Existen cuando menos dos tipos de especificacio-
nes funcionales que han sido estimadas econométri-
camente para Colombiay para otros paises de lare-
gién. Nos referiremos a continuacién a sus princi-
pales caracteristicas.

En la formulacion de Frenkel y Jovanovic (1981), el
nivel 6ptimo de reservas es funcion creciente de su
grado de volatilidad y decreciente del costo de opor-
tunidad®. La estimacion de este modelo por Flood y
Marion (2002) para una muestra global de 24 pai-
ses que incluye paises desarrollados, en desarrollo
y emergentes, en el periodo 1970-1997, arroja re-
sultados estadisticos robustos y en linea con los pos-
tulados tedricos. Su estimacién para Colombiay un
grupo de paises latinoamericanos (Bolivia, Costa
Rica, Ecuador, Perly Venezuela), con series trimes-
trales para el periodo 1989.1-2004.1, arrojé resul-
tados igualmente sélidos y consistentes con la teo-
ria (véase Moray Plazas, 2004).

5 Si Rdenota el nivel de reservas, el cual se supone que es pro-
porcional al nivel 6ptimo; s su volatilizad; r el costo de oportu-
nidad y nes un término de error independiente e idénticamente
distribuido, las reservas 6ptimas guardan una relacion del tipo
InR,=d,+d, Ins-d,Inr,+n,, donded, =0,5yd,=0,25. De-
bido a las caracteristicas estocasticas de las series, dicha rela-
cion se suele estimar econométricamente con la siguiente espe-
cificacion funcional In(R/X) =c, + ¢, In(s/X) - c,Inr, + ¢, In(1/
s)+n,,donde Xes una variable de escala, en la practica igual al
pig, las importaciones, M2 o el deflactor del pis.

En el Grafico 3 se muestra el comportamiento de la
volatilidad del crédito interno neto del Banco Cen-
tral (dividido entre M2), variable que conceptual-
mente determina la volatilidad de las reservas® y que
se uso6 en las estimaciones econométricas del mo-
delo en Moray Plazas (2004). Puede apreciarse, en
primer lugar, que dicha volatilidad ha tendido a au-
mentar en los paises en desarrollo, en contraste con
los paises desarrollados, en especial desde mediados
de los afios ochenta. En segundo lugar, en la mues-
tra de paises latinoamericanos considerada, dicho
aumento es muy superior al del resto de paises en
desarrollo. En tercer lugar, la altisima volatilidad en
Colombia so6lo es comparable con la de la muestra
de paises latinoamericanos y muy superior a la de
otras economias emergentes. Es decir, a la luz del
modelo tedrico y de los resultados de su verifica-
cién empirica, la altisima volatilidad macroecono6-
mica es uno de los factores que debe haber contri-
buido a laacumulacion de reservas internacionales
en Colombia.

Adicionalmente, en el Gréafico 4 se muestra el costo
de oportunidad de las reservas’. Dicho costo dis-
minuyo significativamente entre comienzos de los
afios noventa y 2000, y ha vuelto a aumentar desde
2001, pero ubicandose en niveles inferiores a los de
los afios ochenta. Esto ocurrié en todos los grupos
de paises considerados, tanto desarrollados, como
en desarrollo y latinoamericanos, y en particular,
en Colombia. No obstante esta tendencia, desde
mediados de los afios noventa, en Colombia este
costo se ha ubicado en cerca de 50 puntos béasicos

6 Véase Flood y Marion (2002). Para cada momento del tiem-
po, dicha volatilidad corresponde a la desviacion estandar cal-
culada sobre los dos Gltimos afios.

7 Medido como el diferencial entre la tasa de interés de los de-
positos a tres meses y la tasa de interés de los billetes del tesoro
americano a tres meses.
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Gréfico 3
VOLATILIDAD DEL CREDITO INTERNO NETO
(Variable de escala: M2)
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Grafico 4
COSTO DE OPORTUNIDAD DE LAS RESERVAS (%)
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por encima del promedio de paises en desarrollo y
de economias emergentes, pero en niveles muy si-
milares a los de la muestra de paises latinoamerica-
nos. Por la tanto, la reduccion presentada en el ni-
vel del costo de oportunidad en Colombia desde
comienzos de los noventa también es consistente
con una mayor acumulacién de reservas interna-
cionales, pero el mayor nivel, en comparacion con
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otros paises latinoamericanos, sefialaria que este
factor especifico puede determinar un proceso de
menor intensidad en Colombia.

La segunda especificacion funcional dentro de los
modelos basados en "saldos de inventarios" que ha
sido estimada econométricamente para Colombia
es la desarrollada por Bassat y Gottlieb (1992). En



particular, Banco de la Republica® (2003) y Lépez
(2005) estimaron una version de este modelo para
Colombia obteniendo, en general, buenos resulta-
dos econométricos para la mayoria de las variables
explicativas. Uno de los objetivos de este modelo
es introducir en el anélisis el riesgo soberano como
determinante de la demanda de reservas. Al igual
gue en el caso anterior, el costo esperado de mante-
ner reservas es un promedio ponderado del costo
de que las reservas caigan hasta un cierto nivel y
del costo de oportunidad, pero el énfasis radica en
la estimacion de la probabilidad de que la econo-
mia esté en uno u otro estado®. Esa probabilidad es
asu vez funcién de una lista de variables asociadas
con dificultades en la balanza de pagos, como las
mencionadas en la nota de pié de pagina anterior.

Dicha lista varia entre diferentes verificaciones em-
piricas, y en las aplicaciones mas recientes ha sido
frecuente sustituir variables como la relacion de re-
servas a importaciones (tradicionalmente vincula-
das a choques a la cuenta corriente) por otros indi-
cadores que capturen el efecto de los choques ex-
ternos a la cuenta de capitales, asi como por otros
determinantes de las crisis de balanza de pagos, ta-
les como el contagio, la vulnerabilidad del sistema
financiero, y la insostenibilidad fiscal, entre otros.

8 Un trabajo anterior con mayor énfasis en choques a la cuenta
corriente de la balanza de pagos es el de Oliveros y Varela
(1994). Otro, que usa los resultados de Hammada y Ueda es el
de Carrasquilla (1994).

® El costo esperado de mantener reservas es EC = xC, + (1-
m)C, , donde mes el riesgo soberano y corresponde a la probabi-
lidad de que las reservas caigan por debajo de un cierto minimo;
C, es el costo del ajuste macroeconémico que debe realizarse si
las reservas caen hasta un cierto nivel y C, es el costo de oportu-
nidad si las reservas se sitian por encima de ese minimo. La pro-
babilidad de agotamiento de reservas, o el riesgo soberano, es a
su vez funcion de la relacion reservas e importaciones (R/M), ser-
vicio de la deuda a exportaciones y de la variabilidad de la ba-
lanza de pagos, entre otras.

En el trabajo del Banco de la Republica (2003), la es-
pecificacion que arroj6 los mejores resultados eco-
nométricos incluyd como variables explicativas la
relacion reservas a amortizaciones de la deuda ex-
terna de corto plazo (con signo negativo), deuda ex-
terna a exportaciones, importaciones aris y el spread
de riesgo de la deuda soberana segun el indice emsl.

En el Gréafico 5 se muestra como ha evolucionado
la relacion deuda externa y exportaciones para Co-
lombiay el grupo de paises latinoamericanos miem-
bros del FLAr. Puede apreciarse que histéricamente
esta relacion fue relativamente mas baja en Colom-
bia, en especial entre los afios setenta y comienzos
de los noventa. No obstante, en tanto la relacion se

Grafico 5. DEUDA EXTERNA TOTAL COMO POR-
CENTAJES DE LAS EXPORTACIONES (%)
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ha reducido significativamente desde finales de los
ochenta en los otros paises, en particular en Bolivia,
Per( y Ecuador, en Colombia se mantuvo relativa-
mente estable, con tendencia a aumentar en 2004,
al punto que su valor es ahora muy similar al de es-
tos paises. De igual forma, en el Gréafico 6 se mues-
tra que la posicion relativamente mas favorable
gue tuvo Colombia hasta comienzos de los ochen-
ta, en términos de la relacion reservas a servicio de
la deuda publica externa de largo plazo, se perdio
en el periodo subsiguiente, al punto que hoy esa
relacion es inferior a la de Costa Rica, Pert 'y Vene-
zuela. Finalmente, el Grafico 7 muestra que la re-
lacion de reservas y deuda externa total y publica

Grafico 6. RESERVAS BRUTAS/SERVICIO DE LA
DEUDA PUBLICAEXTERNA DE LARGO PLAZO (%)
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Grafico 7. RESERVAS INTERNACIONALES BRU-
TAS/DEUDAEXTERNACOLOMBIA: 1970-2004 (%)
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se redujo entre comienzos de los noventa (54%) y
2000 (25%), y en 2004 (34%) se ubicaba en niveles
inferiores a los alcanzados en 1980 (69%). Por lo
tanto, a la luz de este comportamiento y de los re-
sultados de la estimacidn del modelo, es de espe-
rarse que Colombia (junto con Venezuela), hubie-
sen presentado un ritmo relativamente alto de acu-
mulacién de reservas, en comparacion con los de-
mas paises andinos.

En sintesis, la evidencia existente sobre la alta y cre-
ciente volatilidad del crédito interno neto del Ban-
co Central, de una parte, y el aumento del endeu-
damiento externo con la consiguiente mayor carga
del servicio de la deuda, de otra, son consistentes,
desde el punto de vista de la teoria econémica, con
una mayor acumulacién de reservas internaciona-
les en Colombia, como en efecto ha ocurrido. No
se espera que el comportamiento de esos factores
cambie radicalmente en el horizonte inmediato, ra-
z6n por la cual es de esperarse que continde el pro-
ceso de acumulacion de reservas. A pesar de la acu-
mulacién de reservas que se ha producido, el creci-
miento de la deuda externa ha sido mucho mas
rapido, deteriorando la relacion reservas a deuda.



Por lo demas, vale la pena mencionar que como los
estimativos del nivel éptimo de reservas obtenidos
en los trabajos mencionado son funcién creciente
del costo de la crisis, configuraciones diferentes de
los balances macroeconémicos, en especial en el
frente fiscal y de balanza de pagos, producen dis-
tintos estimativos del nivel 6ptimo de reservas. Las
aplicaciones de los resultados obtenidos en distin-
tos momentos del tiempo indican que los niveles
de reservas del Banco Central no han diferido sig-
nificativamente de su nivel 6ptimo, a pesar de la
creciente acumulacion observada.

IV.CONCLUSIONES

o Colombia, al igual que otros paises en desarro-
Ilo y economias emergentes, ha presentado una
tendencia creciente de acumulacion de reser-
vas internacionales entre 1970 y 2004, en espe-
cial desde mediados de los afios ochenta. No
obstante, a diferencia de esos otros dos grupos
de paises, ha presentado una volatilidad mucho
mayor en el comportamiento de sus reservas,
particularmente como proporcion del PIB, com-
portamiento que s6lo es compartido por paises
latinoamericanos.

o Uno de los factores fundamentales que ha deter-
minado la acumulacién de reservas en Colom-
bia es la alta y creciente volatilidad macroeco-
némica, medida a través de la volatilidad del
crédito interno neto del Banco Central. Esa ca-
racteristica ha sido comun a otros paises latino-
americanos, en contraste con la muestra de pai-

ses en desarrollo y emergentes, que presentan
volatilidades mucho menores, pero también cre-
cientes, desde mediados de los afios noventa.
Recientemente, sélo los paises desarrollados pre-
sentan volatilidades menores que en el pasado.

Un segundo factor que ha contribuido a la acu-
mulacion de reservas en Colombia es la reduc-
cién del costo de oportunidad entre comienzos
de los noventa y 2001, tal y como ha ocurrido
también en los otros grupos de paises; si bien el
nivel del costo de oportunidad en Colombia ha
estado por encima del correspondiente a los
paises en desarrollo, emergentes y desarrolla-
dos, ha sido muy similar al de paises latinoame-
ricanos, por efecto del mayor riesgo soberano
en la region.

Un tercer factor que explica la acumulacién de
reservas en Colombia es el rapido crecimiento
de la deuda externa, en especial la deuda publi-
ca, desde finales de los afios noventa, con el con-
siguiente aumento en la carga del servicio de la
deuda.

No es de esperarse que ninguno de los factores
anteriormente mencionados como determinan-
tes de la acumulacién de reservas presenten cam-
bios sustanciales en el corto y mediano plazo,
razon por la cual es de esperar que la acumula-
cion de reservas en Colombia continte en el fu-
turo, en tanto el cumplimiento de la meta de in-
flacion no resulte amenazado por la interven-
cion del Banco Central.
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