ASYMMETRIC ACCOUNTING OF RESERVES

ABSTRACT: The article discusses the way reserves are accounted for. The
depreciation of the Colombian peso has a double consequence: on the
one hand, it increases the value in Colombian pesos of reserves; and, on
the other, increases the value in Colombian pesos of the external public
debt. In accounting, both effects should be addressed following a sym-
metric approach. However, it does not work that way in reality, since assets
and liabilities are given a very different treatment from the fiscal point of
view, thus standing for an asymmetric accounting of reserves. This work
shows that such procedure is not adequate, and that part of the surplus
generated by the depreciation of the Colombian peso could be efficiently
used without falling into past mistakes that resulted in an abuse of the
resources of the mechanism known as Exchanges Special Account (Cuenta
Especial de Cambios)
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CONTABILIDADE ASSIMETRICA DAS RESERVAS

RESUMO: o artigo discute a forma como as reservas sdo contabilizadas.
Dois fatores podem explicar a depreciacdo que o peso colombiano tem
vivenciado: por um lado, impulsiona o valor em pesos das reservas; por
outro, onera o valor em pesos da divida publica externa. Na contabilidade,
os dois efeitos deveriam ser considerados de forma simétrica. Na realidade
nao é assim, ja que, do ponto de vista fiscal, é dado um tratamento muito
diferente ao ativo e ao passivo. Sendo assim, apresenta-se uma contabili-
dade assimétrica das reservas. No texto é mostrado que este procedimento
é inadequado, e que poderia ser utilizado de maneira eficiente parte dos
excedentes gerados pela depreciacdo do peso, sem cometer os mesmos
erros do passado, que nos levaram a abusar dos recursos da Cuenta Espe-
cial de Cambios (Ckc).

PALAVRAS-CHAVE: balanco, desvalorizacao, reservas

LA COMPTABILITE ASYMETRIQUE DES RESERVES

RESUME: Larticle traite de la facon dont on comptabilise les réserves.
La dépréciation subie par le peso colombien a une double conséquence

d'une part, elle augmente la valeur en pesos des réserves ; de l'autre, elle
fait monter la valeur en pesos de la dette publique extérieure. En compta-
bilité, les deux effets devraient étre considérés de facon symétrique. Dans
la réalité ce n'est pas le cas, car du point de vue fiscal, on accorde un trai-
tement trés différent a I'actif et au passif. Il se présente donc une compta-
bilité asymétrique des réserves. Le texte montre que cette procédure est
inadéquate et qu'elle pourrait utiliser efficacement une partie du surplus
généré par la dépréciation du peso, sans tomber dans les erreurs du passé,
qui ont conduit a un abus des ressources du Compte Spécial des Changes
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RESUMEN: el articulo discute la forma como se contabilizan las reservas. La depreciacién que ha
experimentado el peso colombiano tiene una doble consecuencia: por un lado, incrementa el valor
en pesos de las reservas; por el otro, encarece el valor en pesos de la deuda publica externa. En la
contabilidad, ambos efectos se deberian considerar de manera simétrica. En la realidad no ocurre
asi, ya que desde el punto de vista fiscal se le da un tratamiento muy diferente al activo y al pasivo.
Se presenta, entonces, una contabilidad asimétrica de las reservas. En el texto se muestra que este
procedimiento es inadecuado, y que se podria utilizar de manera eficiente parte de los excedentes
generados por la depreciacién del peso, sin caer en los errores del pasado, que llevaron a abusar de
los recursos de la Cuenta Especial de Cambios.

PALABRAS CLAVE: balance, devaluacion, reservas.

Introduccion

Al terminar el 2015, Colombia tenia un monto de reservas significativo,
equivalente a usb 46.740 millones. La forma como se administran y se con-
tabilizan las reservas es un asunto neuralgico de la politica econémica. En
el documento, se hacen consideraciones macro sobre el uso de las reservas
y se muestran algunas de las implicaciones que se derivan de la forma de
contabilizarlas.

Tal administracién adquiere especial relevancia en una coyuntura econé-
mica que tiene dos caracteristicas: recesion y depreciacién de la tasa de
cambio. Se conjugan, entonces, los siguientes hechos relevantes: abun-
dancia de reservas, recesién y depreciacion. A la luz de estas circunstancias,
es importante poner en evidencia tres tipos de asimetria. La primera tiene
que ver con la diferencia entre los resultados patrimoniales del Banco de la
Republica, y el balance entre ingresos y gastos. La segunda es la expresién
de una especie de maniqueismo masoquista: mientras que la depreciacion
afecta el balance fiscal a través del aumento de la deuda externa, no tiene
efectos fiscales cuando las reservas se valoran en pesos. La tercera esta re-
lacionada con el uso de las reservas como instrumento contraciclico de la
politica econémica.

*  Una version previa de este documento aparecié en los Documentos de Coyuntura Eco-
némica, n.° 4, 2016: http://www.fcenew.unal.edu.co/publicaciones/images/doc/CID
_DOCE_4.pdf?cv=1. El autor agradece los comentarios de dos &rbitros secretos.
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Entre los paises de América Latina, la devaluacién ha sido
especialmente intensa en Brasil y Colombia, y ha tenido
un impacto significativo en el valor de las reservas. En Co-
lombia, y solamente en el periodo de un afio (2014-2015),
y en virtud de la devaluacién, el valor de las reservas en
pesos pasé de cop 113,2 billones a cop 147,2 billones. El
aumento fue de cop 33,9 billones, un monto equivalente a
casi seis veces la venta de Isagén.

El Gobierno y el Ministerio de Hacienda no contemplan la
posibilidad de utilizar parte de estos excedentes. Al con-
trario, consideran que estos recursos no deben entrar a la
economia. Esta posicién es consistente con las practicas
que ha seguido el Banco de la Replblica y otros bancos
centrales, que, fieles a su ortodoxia, han decidido no uti-
lizar los excedentes que se obtienen de la valoracién en
moneda domeéstica de las reservas internacionales.

El Fondo Monetario Internacional estimula este tipo de
comportamiento con los siguientes argumentos: primero,
no es conveniente transmitir la sensacién de abundancia,
porque se relaja la disciplina fiscal; segundo, los gobiernos
nacional y local dificilmente podran evitar la tentacién de
utilizar estos recursos para hacer favores politicos; tercero,
existen debilidades institucionales que impiden que los di-
neros se inviertan de manera eficiente, y cuarto, la amplia-
cién de la cantidad de moneda hala la inflacién hacia arriba.

Aunque estos argumentos son razonables, no se deben ab-
solutizar. Antes de la Ley 31 de 1992 (Ley del Banco de
la Republica), las utilidades originadas en la valorizacién
en pesos de las reservas internacionales alimentaban la
cuenta especial de cambios (cec), y podian ser utilizadas
por el Gobierno para financiar el gasto. La cec se eliming
porque efectivamente se prestaba para abusos, y contri-
buia a reducir la disciplina fiscal. Las normas posteriores
se han ido al otro extremo y no permiten que el gobierno
recurra a los excedentes que resultan de la variacién de la
tasa de cambio.

Cuando se definieron los estatutos del Banco (Decreto
2.520 de 1993), se hizo la distincién entre dos tipos de
fluctuaciones cambiarias de las reservas internacionales: el
ajuste de cambio, que cobija las variaciones peso/délar, y
el diferencial cambiario, que se refiere a las fluctuaciones
délar/divisa. Los resultados del ajuste cambiario se con-
tabilizaban en el patrimonio, mientras que los del dife-
rencial cambiario iban a la cuenta de ingresos o egresos
del Banco. Una vez que se hacia el cierre del ejercicio y
se distribuian las utilidades, si el balance era positivo, la
parte correspondiente al diferencial cambiario ingresaba
al patrimonio para incrementar la reserva para fluctua-
ciones de monedas; si era negativo, se descontaba de la re-
serva existente. Cuando esta no era suficiente, se recurria
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al presupuesto del gobierno para cubrir el faltante. Esta
manera de proceder llevaba a que el presupuesto del Go-
bierno se viera impactado por el diferencial cambiario y no
por el ajuste de cambio.

Esta asimetria en el tratamiento del ajuste de cambio y
del diferencial cambiario se corrigié con el Decreto 2.386 del
2015, que unificé la metodologia, asi que a partir del ejer-
cicio contable de 2015, ambos tipos de fluctuacién (peso/
délar, délar/divisa) se contabilizan directamente en el pa-
trimonio como superavit.

La mayoria de las reservas del pais (95% en el 2016) estan
puestas en bonos del gobierno de los Estados Unidos. Para
estas reservas, aplica el gjuste de cambio (peso/délar). El
porcentaje minoritario de las reservas se tiene en bonos de
los gobiernos de Canadéa, Reino Unido, Australia, Nueva
Zelandia y Noruega. En este caso, aplica el diferencial cam-
biario (délar/divisa). Las ganancias o pérdidas de este por-
tafolio dependen de la forma como evolucione cada una
de estas monedas con respecto al délar.

En las tres normas (Ley 31 de 1992, Decreto 2.520 de
1993 y Decreto 2.386 del 2015), es claro que los resul-
tados del ajuste de cambio no hacen parte del ejercicio de
los ingresos y egresos del Banco. Por tanto, el Gobierno no
puede aprovechar las ventajas de la depreciacién, ni tiene
que asumir los costos de la apreciacidn. Los efectos de las
variaciones de la tasa de cambio se reflejan directamente
en el patrimonio.

Los ingresos y egresos del Banco si se modifican con los
resultados del manejo de reservas (compra y venta, rendi-
miento del portafolio, etc.). En el 2015, por ejemplo, la ren-
tabilidad de las reservas en délares apenas fue del 0,26%,
equivalente a usp 122,13 millones (Banco de la Reptblica,
2016). Por otra parte, el resultado operacional fue nega-
tivo en cop 395 mil millones, pérdida que tiene que ser
asumida por el Gobierno'.

En sintesis, con la normativa actual, los excedentes que re-
sultan de los movimientos de la tasa de cambio no pueden
ser utilizados por el Gobierno. El fantasma de la cec ha lle-
vado a una situacién extrema. Se deben buscar caminos
intermedios que permitan aprovechar los resultados posi-
tivos derivados del ajuste de cambio.

El maniqueismo masoquista

Cuando se observan los balances macro desde una perspec-
tiva general, se constata una asimetria en el tratamiento

' Cuando al cierre del ejercicio el balance es positivo, los excedentes
pasan al Gobierno.
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de la depreciacion. Por el lado de los activos (reservas in-
ternacionales), no se permite que el gobierno haga uso de
los excedentes derivados del ajuste de cambio. Pero, por el
lado de los pasivos (deuda externa), las pérdidas causadas
por la depreciacién si se incorporan en el déficit de la na-
cién y tienen una incidencia directa en el balance fiscal.

4 ]
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M Deuda externa bruta Apreciacion o depreciacion

Grafica 1. Deuda externa bruta del Gobierno Nacional Central como por-
centaje del piB (2000-2015). Fuente: Ministerio de Hacienda (2016, p. 68).
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En la grafica 1 se observa el impacto que ha tenido la de-
preciacién en el monto de la deuda del Gobierno Nacional
Central (cNC). Entre el 2014 y el 2015, la depreciacion del
peso frente al délar explicé en un 55% el incremento en el
saldo de la deuda bruta (Ministerio de Hacienda, 2016). El
impacto fiscal que tiene la depreciacién en la valoracién de
la deuda externa es inmediato. Ademas, el cumplimiento
de la regla fiscal se ve afectado de manera directa por la
depreciacion del peso?. El saldo de la deuda publica con
respecto al producto interno bruto (i) es el principal in-
dicador de la sostenibilidad financiera (sp = sp/Fig), siendo
sp el saldo de la deuda publica. En el 2015, la deuda bruta
total (externa mas interna) del cnC representaba el 43,3%
del piB.

El impacto fiscal de la depreciacién del peso es asimé-
trico, cuando se compara la forma como se introduce en

2 Aunque esta absolutizacién de la regla no es conveniente (Gon-
zalez, 2011), el hecho relevante es su utilizacién por parte del go-
bierno como la gufa fundamental de la politica fiscal. Sobre los
problemas de la regla fiscal véanse, ademas, Gonzalez (2010, 2011).
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la valoracién de las reservas internacionales y de la deuda
externa. Mientras que en el primer caso no tienen impacto
fiscal, en el segundo si. Este maniqueismo es masoquista;
es la expresion del afan de los ministros por intensificar el
dolor y las lagrimas en el tiempo presente para lograr la
bienaventuranza futura.

El “llamado al dolor” tiene una larga historia en el pen-
samiento econémico. Ramsey (1970), por ejemplo, insistia
en la bondad del sacrificio presente como condicién de
la felicidad futura. En esta légica es preferible posponer
consumo y aumentar el nivel de inversiéon. Desde la mi-
rada de autores como Keynes (1976), la felicidad presente
es garantia de mayor felicidad en el futuro. No es nece-
sario, entonces, sacrificar el consumo presente en aras de
la bienaventuranza de mafiana. La opinién de Sen (1998)
va en el mismo sentido que la de Keynes.

La propuesta de austeridad fiscal del Ministro de Hacienda
se inscribe en el contexto de Ramsey (1970). En el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (Ministerio de Hacienda, 2016),
se propone conjugar la austeridad inteligente con la nueva
economia. Desde la mirada keynesiana, estos dos objetivos
no son compatibles. La nueva economia, que consiste en el
impulso de la industria, la agricultura y el turismo, requiere
que haya politicas expansivas. La asimetria en la contabi-
lidad de la depreciacién —con respecto a la deuda y a las
reservas— termina favoreciendo las medidas de austeridad.
La dinamica de los tres sectores que liderarian la nueva
economia requiere politicas expansivas, y no austeridad.
El mundo de sudor y lagrimas que se deriva de la contabi-
lidad del Gobierno es masoquista.

La asimetria se podria corregir de dos maneras, bien sea
eliminando el impacto de las variaciones de la tasa de
cambio en el monto de la deuda o, bien, incorporando en
el balance fiscal la incidencia que tiene la tasa de cambio
en la valorizacién de las reservas. Este camino, que parece
mas adecuado que el primero, se puede llevar a cabo sin
que ello implique reproducir los errores que se cometieron
en el manejo de la cec.

Las reservas como instrumento contraciclico

Puesto que las reservas internacionales son un activo de
la nacién, en las coyunturas recesivas se deberian utilizar
como un instrumento contraciclico.

El nivel 6ptimo de reservas

No es posible definir el nivel 6ptimo de reservas. Los cri-
terios son heterogéneos y dependen de la variable de
referencia. Cada pais juzga de manera discrecional si el
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volumen de reservas es adecuado, ya que es necesario
hacer supuestos sobre los riesgos futuros, y este ejercicio
siempre es arbitrario. La tabla 1 incluye algunos indica-
dores del nivel de reservas.

Tabla 1.
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Saldo

Reservas internacionales | 32.300 | 37.467 | 43.633 |47.323 | 46.731

netas (millones de délares)

Indicadores

A. Indicador de amortiza-
ciones de deuda externa

Amortizaciones de deuda | 14.747 | 22.371 | 16.600 | 21.619 | 23.479
externa (millones de

délares)

Reservas netas/ 2,19 1,67 2,63 2,19 1,99
amortizaciones

B. Posicion adecuada de
liquidez externa

Reservas/servicio deuda 1,86 1,45 2,16 1,85 1,67

C. Otros indicadores

Reservas como meses de 6,2 6,5 75 7,6 8,8
importaciones totales

Reservas/M3 24,1 22,0 24,7 30,5 | 355
Reservas/piB 9,6 10,1 11,5 12,5 16,0

Fuente: Banco de la Repiblica (2016, p. 74).

Reservas y deuda

Los primeros indicadores de la tabla 1 relacionan las re-
servas y la deuda (ptblica y privada). De acuerdo con la
regla Greenspan/Guidotti, que fue propuesta por ambos
autores, las reservas deben ser suficientes para responder
por la deuda (publica y privada) de corto plazo. Por ello, su-
ponen que la razén debe ser igual a 1. Pero este principio
se puede examinar de maneras distintas.

RIN / AMOR
RIN / SER =1
RIN / (AMOR + SER)

Latabla 1 propone, ademds, la relacién RIN/(AMOR + DEF),
siendo DEF el déficit en cuenta corriente3.

3 Enel dltimo informe del Fondo Monetario Internacional sobre Co-
lombia (Fmi, 2016), no se hace ninguna reflexion especial sobre
las reservas. De manera implicita, se considera que su nivel es
adecuado.
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La primera relacién es el indicador de amortizacion de la
deuda externa (RIN/AMOR), siendo RIN las reservas inter-
nacionales netas, AMOR es el valor de la amortizacion de
la deuda en un afio. En estas relaciones, la deuda incluye
los compromisos de los agentes publicos y privados. Otra
medida es el indicador de servicio de la deuda (RIN/SER),
donde SER es el valor del servicio de la deuda en un afo.
Y la dltima aproximacién (RIN/(AMOR + SER)) incorpora
en el denominador los valores de AMOR y SER. La dltima
medicién es la mas exigente, ya que obligaria a tener un
mayor nivel de reservas. En la tabla 1 se incluyen los va-
lores de RIN/AMOR y de RIN/SER. En ambos casos el re-
sultado es superior a 1, y algunos afios ha sido mayor que
2. De acuerdo con los dos primeros indicadores, Colombia
tendria un volumen de reservas que duplicaria el nivel exi-
gido por la regla Greenspan/Guidotti. La tltima medicién
(RIN/(AMOR + SER)) no se incluye en el cuadro. Los tres in-
dicadores son legitimos; ademas, la prelacién que se le dé
a una u otra aproximacion es arbitraria y depende de los
criterios del analista. La intuicién de Greenspan/Guisote
es pertinente. En su opinidn, las reservas del pais deben ser
suficientes para responder a los compromisos crediticios
de corto plazo (menos de un afio), suponiendo que durante
este tiempo el pais no recibe nuevas divisas.

Reservas y amortizaciones

La relacién entre las reservas y las amortizaciones (RIN/
AMOR) se observa en la grafica 2. De los paises incluidos
en la gréfica, Chile es el tnico que no cumpliria con la
regla Greenspan/Guidotti. El indice mas elevado se ob-
serva en Per(i; Colombia esta en una posicién intermedia,
pero, de nuevo, cumple sin ningdn problema con la regla
Greenspan/Guidotti. En el 2015 la relacién fue de 1,99
(tabla 1).
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Gréfica 2. Relacion entre el monto de las reservas y el valor de las
amortizaciones del afio siguiente en algunos paises de América Latina
(2008-2015). Niimero de veces. Fuente: Banco de la Repdiblica (2016, p. 75).

El Banco de la Republica (2016) también compara a Colom-
bia con otros paises, teniendo como referencia el coeficiente
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(RIN/SER). La conclusién es similar a la que se deriva de
la gréfica 2.

Reservas y M3

En el examen del nivel de reservas también se tiene en
cuenta su relacién con M3, asi que RIN/M3. Se supone
que las reservas deben ser suficientes para respaldar las
operaciones financieras, en sentido amplio, que se realizan
en el pais. M3 apenas es un punto de referencia, porque
siempre se puede discutir la pertinencia de establecer un
vinculo entre las reservas y este agregado monetario. Si
por alguna razén la intensificacion de la actividad espe-
culativa lleva a un crecimiento de M3, las reservas ten-
drian que aumentar. Esta relacién no es evidente. Todavia
es mas dificil precisar cual podria ser el nivel adecuado del
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Grafica 3. Relacién entre el monto de las reservas y el valor de M3 en
algunos paises de América Latina (2008-2015), porcentaje. Fuente: Banco
de la Reptiblica (2016, p. 74).

Tal y como se observa en la grafica 3, el indice de Co-
lombia es el mejor después de Perd. De la misma manera
que con (RIN/AMOR), la situacién del pais es relativa-
mente holgada. Ademas del valor intrinseco de las re-
servas, no habria razones claras para afirmar que el indice

4 El'Banco de la Reptblica define asi los diferentes agregados mone-
tarios:
M1: se define como las cuentas corrientes mas el efectivo en po-
der del publico. Las cuentas corrientes son emitidas exclusivamente
por los bancos comerciales, mientras que el efectivo es emitido por
el Banco de la Repiiblica.
M2: incluye a M1 mas los cuasidineros. Los cuasidineros estan com-
puestos por los depdsitos de ahorro (bajo cualquiera de sus moda-
lidades: con certificado, ordinario o indexado), y los certificados de
depésito a término en todos los plazos y condiciones de indexacién.
M3: incluye a M2 més otros pasivos sujetos a encaje no incluidos
en M2. Los principales instrumentos de estos pasivos son los repos
con el sector real, los depésitos fiduciarios, los depdsitos a la vista,
y los bonos.
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correspondiente a Per( se deba considerar como el punto
de llegada ideal®.

Segln las mediciones de la tabla 1, en el 2015 Colombia
tenia una relacién RIN/M3 = 35,5. El indicador ha aumen-
tado y paso de 24,1%, en el 2011, a 35,5%, en el 2015.

Reservas e importaciones

Las reservas también se suelen relacionar con los meses
de importaciones (IMP). En la tabla 1 se hace la diferencia
entre las importaciones de bienes y las importaciones to-
tales. En el primer caso (importacién de bienes), en Co-
lombia en el 2015, la relacién RIN/IMP es igual a 10,8.
Cuando en el denominador se contabilizan todas las im-
portaciones, el indice es 8,8. Ello significa que, con las
reservas disponibles, Colombia podria mantener el ritmo
actual de importaciones durante casi 9 meses. El indicador
es exigente porque en la realidad, cuando un pafs tiene
problemas de reservas, disminuye las importaciones que
no son estrictamente necesarias. Si en el denominador
se contemplaran Gnicamente las importaciones absoluta-
mente necesarias, el nimero de meses aumentaria.

La gréfica 4 compara en varios paises la relacion entre
las reservas y los meses de importacion. Los valores mas
altos son los de Perd y Brasil, que en el 2015 fueron, res-
pectivamente, 20 y 24. Como sucede con los indicadores

5 Uno de los arbitros, que no comparte mis apreciaciones sobre el
manejo de las reservas, dice a propdsito del Pert:
Las reservas son eso y por lo tanto solo pueden aplicarse
de manera limitada a la defensa de la tasa de cambio,
aunque si son sustanciales puede ampliarse el rango de
su aplicacion. Por ejemplo, en Perti no solo el Banco de la
Reserva maneja sus reservas, sino que el Gobierno tiene
cuantiosos ahorros en délares que ha utilizado para im-
pedir la revaluacién del Sol, algo que Colombia no pudo
hacer ni remotamente. Per( tuvo estabilidad macroeco-
némica y de precios en al auge y caida de precios mine-
ro-ernergéticos, mientras que Colombia tuvo enfermedad
holandesa por la excesiva revaluacién y un disparo de la
inflacién por la excesiva devaluacién. Las reservas deben
mantenerse en papeles liquidos y de minimo riesgo, que
consten de mercados profundos, en caso de que se necesi-
ten para encarar unas necesidades de importacién crucia-
les o preservar el grado de inversion del pais, utilizandolas
para servir la deuda externa, contra bonos en pesos que le
entregue el Gobierno. No deben entrar al presupuesto del
Gobierno, porque obviamente son una invitacién a romper
su disciplina fiscal y si se utilizan por una vez, cambiando
la regla de no poderlo hacer (comunicacién personal).
La opinion del arbitro pone en evidencia los aspectos neuralgicos
de la discusién. Pero, de nuevo, habria que preguntarse cual es el
monto "sustancial” a partir del cual se podria ampliar el rango de
utilizacién de las reservas.
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anteriores, la situacion de Colombia es relativamente
buena, sin ser la mejor en el panorama latinoamericano.

La revisién de los indicadores anteriores muestra que el vo-
lumen de reservas que tiene el pais es mas que suficiente,
y se podrian utilizar parte de estos recursos. El pais no ne-
cesita usp 46.740 millones de reservas internacionales. Los
indicadores también serian buenos con un volumen de re-
servas de, por ejemplo, usb 41.000 millones, lo que signi-
fica que Colombia podria disponer de usb 5.000 millones,
que serian equivalentes a unos cop 15 billones.
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Grafica 4. Reservas internacionales como meses de importaciones de
bienes. Fuente: Banco de la Reptiblica (2016, p. 75).

El costo de oportunidad de no
invertir parte de las reservas

Al evaluar la posibilidad de destinar una parte de las re-
servas a grandes proyectos de inversion, se debe evaluar el
costo de oportunidad que significa tener estos recursos en
bonos del gobierno de los Estados Unidos, con una renta-
bilidad minima (0,26% al afio en el 2015). El Banco consi-
dera que esta opcion es preferible a invertir los recursos en
infraestructura, cuencas, paramos, rio Bogota, etc.

La relacién entre la tasa de interés (r) y la tasa de des-
cuento intertemporal (6) es VF = VP (1 + r)t, donde VF es
el valor futuro del activo, VP es el valor presente, r es la
tasa de interés y t es el periodo. De alli se sigue que el valor
presente neto (VPN) es:

VF

vP= (1+r) (0

En tiempo continuo,

VE = VP (& @
vp="2 3)
e

Si esta légica se aplica a la utilidad,

UF =UP(1+6) (4)
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Donde UF es la utilidad futura, UP es la utilidad presente,
res la tasa de interés y t es el periodo. De alli se sigue que
la utilidad presente neta (UPN) es:

UF
P=—— (5)
(146)
En tiempo continuo,
UF =UP(e") (6)
UF

Cuando r baja, el valor presente aumenta. De la misma ma-
nera, cuando 6 disminuye, la utilidad presente sube. Una
persona que derrocha y gasta rapido tiene una tasa de pre-
ferencia intertemporal alta. Las empresas mineras que ex-
plotan de manera acelerada los recursos tienen un 6 alto.
La preservacion ambiental y la conservacién de los rios es
compatible con un valor de 6 bajo. Supongamos que una
parte de las reservas se destina a descontaminar el rio Bo-
gota y, por tanto, no se invierte en bonos del gobierno de
los Estados Unidos.

Tabla 2.
Valor futuro de cop 6,4 billones a 30 arios.

r (%) VF
14 9,71
6 36,76
12 191,74

Nota. res |a tasa de interés, VF es el valor futuro.
Fuente: elaboracion propia.

La tabla 2 estima el valor futuro (VF) de la inversién que
habria que hacer en el rio Bogotd. La estimacion se realiza
en un horizonte de 30 afios con tres tasas de descuento:
1,4%, 6% y 12%. Los valores aumentan de manera signifi-
cativa: cop 9,71 billones, cop 36,76 billones y cop 191,74 bi-
llones®. Mientras més se aplacen las decisiones, los costos
seran mas altos.

La primera tasa, 1,4%, es la tasa de descuento que utiliza
Stern (2006). Para este autor es la mas adecuada para
considerar los aspectos ambientales. Los criticos del in-
forme de Stern prefieren una tasa de descuento del 6%.
Las implicaciones de una u otra decisién son muy grandes.
Si se asimila la tasa de descuento a la tasa de preferencia
intertemporal, cuando 8 = 14, la UP tiende a ser alta y
el dafio ambiental es muy valorado, un dafio ambiental de
$100 en 30 afios hoy seria equivalente a $65,9, ya que

¢ El valor inicial fue tomado de la sentencia del Consejo de Estado
(2014) sobre el Rio Bogota.
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65,9 = ]e%l con @ = 1,4yt = 30.Para quienes no estan
de acuerdo con el informe de Stern (2006), el valor de 6
deberia ser 6%. En tales condiciones, el dafio ambiental de
$100 en 30 afios hoy tendria un valor de $17,41. En otras
palabras, cuanto mayor sea 6, menos costoso es el dafio
ambiental en pesos de hoy. Para los criticos de Stern, la
situacién no es tan dramatica, porque el costo presente es
relativamente bajo.

De manera acertada, Ocampo (2014) dice que la escogen-
cia de la tasa de descuento es un asunto ético que esta
muy marcado por nuestro respeto por los temas ambienta-
les. Si la tasa de preferencia intertemporal es baja, la so-
ciedad siente el dafio ambiental con més intensidad que
cuando la tasa de preferencia es alta. Por la forma como
ha reaccionado la sociedad colombiana frente al rio Bogo-
ta, es evidente la poca importancia que tienen los temas
ambientales.

Las decisiones financieras se toman comparando la tasa de
interés con la tasa de preferencia intertemporal. Al hacer
una comparacién entre r y 6, los escenarios alternativos
serian:

¢ Desde el lado del inversionista:

Si r > 0 - ahorra.
Si r <6 - desahorra.

¢ Desde el lado del consumidor:

Si r > 6 = no se endeuda.
Sir <6 — se endeuda.

En el primer y tercer caso, cuando 6 es menor que 1, la per-
sona ahorra facilmente y no se endeuda. En términos am-
bientales, ello significa que es conservacionista y no tiene
afan por agotar los recursos naturales. En el segundo y
cuarto caso, cuando 8 es mayor que r, la persona no ahorra
y se endeuda. El individuo consume ahora con la esperanza
de poder pagar el dia de mafiana. Desde la perspectiva
ambiental, ello significa que agota rapidamente los re-
cursos naturales.

Estas consideraciones son relevantes, porque de ellas de-
pende que la sociedad colombiana decida si cuenta con los
cop 6,4 billones que se requieren para el rio Bogot4, o si
continda aplazando la inversién y observando de manera
pasiva que el rio Bogota se siga contaminando y lleve sus
aguas malsanas al gran rio Magdalena.

Tomando como referencia la tasa de interés de los bonos
del gobierno de los Estados Unidos (0,26%) y volviendo a
las desigualdades anteriores, la sociedad preferiria invertir
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en temas ambientales y no en bonos si la tasa de prefe-
rencia intertemporal fuera menor al rendimiento de los
bonos (0,26 > 6). Se requeria, incluso, una tasa de prefe-
rencia inferior a la del informe de Stern (2006). La tasa de
preferencia tendria que ser bajisima. Ademaés, con la poca
conciencia ambiental que todavia existe en el pafs, lo mas
probable es que nuevamente se concluya que no hay re-
cursos para financiar la inversién del rio Bogota, que los
proyectos se tienen que seguir aplazando y que, en lugar
de invertir en las cuencas y en los paramos, es preferible
tener los excedentes seguros en los bonos del tesoro de los
Estados Unidos.

La utilizacion de parte de las reservas

En mayo del 2016, el Banco de la Repdblica subasté re-
servas por un valor de usb 411 millones. En opinién de las
autoridades monetarias, esta venta se justificaba porque
la depreciacién habia alcanzado un nivel que se consideré
excesivo. Esta operacién muestra que, bajo determinadas
condiciones, si se puede hacer uso de las reservas. En las
circunstancias actuales, las reservas se podrian utilizar
para realizar inversiones publicas de dos maneras:

1. Incorporando en el presupuesto los excedentes origina-
dos en las variaciones de la tasa de cambio (ajuste de
cambio y diferencial cambiario). Estos recursos no de-
berian contabilizar directamente en el patrimonio del
Banco, sino que deberian hacer parte de los ingresos
del Banco. El Gobierno recibiria las utilidades del Banco
y el dinero lo colocaria en un fondo especial destinado
al desarrollo de la infraestructura basica (acueductos,
escuelas, vias, etc.). Es una solucién intermedia entre la
antigua cec y la situacién actual. Los recursos no irian
al presupuesto, sino que se destinarian exclusivamen-
te a inversiones estratégicas con un horizonte de largo
plazo.

2. Utilizando un monto de las reservas que, como se dijo
antes, seria de usb 5.000 millones. El empleo de estos
recursos no perjudica los indicadores relacionados con
las reservas (tabla 1). En cuanto a la mecanica, las
formas de utilizar las reservas son muy variadas. Basta
con un ejemplo: el Banco de la Republica le entrega
délares al Gobierno para que prepague deuda externa,
y se expide un pagaré. El Gobierno le paga a la entidad
internacional y, de todas maneras, emite Tes, pero no le
entrega al Banco de la Repdblica los pesos resultantes
de la venta de los TEs, sino que con este dinero financia
un fondo que serviria para consolidar la inversién
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plblica estratégica. Este apenas es un ejemplo de me-
canismos “no ortodoxos" que podrian utilizarse, con el
fin de replantear de manera sustantiva el manejo de la
deuda pdblica interna’.

No se trata de desperdiciar las reservas en programas po-
pulistas de corto plazo. El buen uso de las reservas exige
que se cumplan, por lo menos, tres condiciones: i) la utili-
zacién debe ser progresiva, a la par con una buena gestion
publica que permita el disefio de proyectos de inversion;
i) los recursos deben destinarse a la financiacién de obra
pulblica de largo plazo (vivienda, vias, etc.), y iii) la distribu-
cién de los dineros debe hacerse teniendo como propdsito
final la estimulacién de la produccién y el empleo, con una
perspectiva contraciclica.
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