CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS

Por German Botero de los Rios

Las vicisitudes cambiarias de la década de los 80 y su consecuencia
el implantamiento del control de oro y de cambios en gran numero
de paises, exigieron la creacién de mecanismos o cuentas especiales de
neutralizacién, v. gr. Bristish Exchange Equalization Account en In-
glaterra en 1932. The American Exchange Stabilization Fund en Estados
Unidos en 1934, y Fondo de Estabilizacién en Francia en 1936. La fi-
nalidad de estos organismos era reducir la fluctuacién de los cambios,

desalentando la especulacion y contrarrestando las causas extempora-
neas de tales movimientos.

Los recursos con que se alimentaron inicialmente esos mecanismos
fueron, en unos casos, de origen presupuestal. En ofros, el producto de
la devaluacién fue dedicado total o parcialmente a ellos. Asi The Ame-
rican Exchange Stabilization Fund se nutrié con la devaluacién Roose-
velt, de febrero de 1934, cuando la onza de oro fino pas6 de US$ 20.67
a US$ 35.00. Tal reavaliuo del oro produjo US$ 2 mil millones, que
fueron destinados a esta funcién estabilizadora, aunque en verdag a
la postre solo se necesito adscribir al dicho fondo una décima parte.
Al Fondo de Estabilizacién en Francia se le hizo una dotacién inicial
de 10.000 millones de francos, descontados del producto de la revaluacién
del encaje-oro del Banco de Francia.

. El manejo de estos fondos de estabilizacién obedece a ciertos prin-
cipios obvios y generales: a) se establecen para mantener la coti-
zacion de las divisas dentro de determinados niveles o en un deter-
minado nivel; b) se constituyen con el producto de las devaluaciones
O con aproplaciones presupuestales; c) esos recursos operan desde el
punto de vista monetario interno como factor igualmente estabilizador:
asi, cuando se venden divisas, ademas del efecto que se busca sobre
estas de mantenerle un techo a su cotizacién, se recoge moneda na-
cional o sea una incidencia contraaccionista; contrario sensu, cuando
se compran divisas se producen los efectos opuestos; d) toda utilidad
en una operacion de estas debe esterilizarse (preferiblemente destinan-
dose a cancelar deuda publica en el Banco Central), y por lo tanto,
no alimentar el presupuesto; igualmente la pérdida debe ser absorbida
o _contrarrestada por el presupuesto, pues tal pérdida es expresién o
sintoma de una situacién inflacionaria que debe ser afrontada por la
politica fiscal. Esta contribuye a corregir la tendencia inflacionaria con
una accion restrictiva, lo que bien. se logra a través de un manejo
presupuestal con superavit esterilizado en alguna forma, o bien con
un aporte concreto del presupuesto para asumir la pérdida lo que no
seria mas que otra forma de expresar la misma politica.

* 0%

El examen histérico de esta cuenta en Colombia podemos dividirlo

,

entre antes y después del decreto 2322 de 1965, y en el primer caso
segun fueron las reservas positivas o negativas.
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3) En 1956, las reservas de la Nacién eran positivas y estaban con-
tabilizadas al tipo sefialado en la Ley 90 de 1948, o sea $ 1,9495 por
délar. El decreto extraordinario 1005 de 1956 autorizé al banco para
computar para todos los efectos legales las reservas de oro y divisas
a la tasa que tuviere establecida para la compra de giros a la vista
sobre Nueva York, es decir $ 2.50. El gobierno de entonces comprendié
el recurso proveniente de esta operaciéon para saldar las deudas ori-
ginadas en la compra de unos barcos suecos para la Armada Nacional
(Decreto 2347 de 1954). Fue el decreto 196 de 1957 el que autorizé
cancelar con el producto de la Cuenta Especial de Cambios los tales
compromisos del gobierno, un poco mas de $ 81 millones.

En los tres casos anteriores surgié una utilidad para el gobierno, por

la simple razén de que las reservas de la Nacidn administradas por
el Banco de la Republica eran positivas.

S ue aquél en que las aprecia
una ley devaluatoria de la moneda nacional, surge utilidad. Si el caso

fuere el contrario Y la moneda nacional se valoriza, viene una pérdida.

b) Reservas negativas - Pero cuando las reservas de la Nacién son
negativas, la situacion es a la inversa. De ca i

negativa nace una pérdida para la Cuenta Especial de Cambios, equi-
valente a la diferencia en pesos entre el precio a que fue vendida
esa unidad y aquél a que se podra adquirir la misma unidad de
reserva cuando sea necesario hacer el pago. Este fenémeno de las
reservas brutas” poseidas por el Banco Central inferiores a las deudas

Por ejemplo, si en 1938 hubiera existido un délar de reserva negativa,
vendido al $ 1,70, al ordenar la ley 167 contabilizar las reservas a $
1,7495, obviamente el Banco de la Republica requeria $ 1,7495 para
poder adquirir el délar que cubriera la deuda de las reservas. Ya habia
recibido como precio de venta los $ 1,70, le estaban faltando $ 0,0495.

« la inversa, si el peso se hubiera valorizado, resultaria una ganancia.

Cosa semejante podria decirse para cualquier afio en que se registre
una devaluacién y una posicién negativa de reservas. Asi en el ano de
1962, al cumplirse la orden de la ley 83 y en presencia de una “re-
serva negativa” tenia que aparecer un saldo deudor. También ocurrié

Por supuesto es necesaria la observacién de que el analisis no es
tan sencillo como en los casos que hemos descrito, cuando han existido
distintos precios de compra y venta, por ejemplo, antes de 1938; o
como sucedié entre 1951 y 1957; y sobre todo cfes ués de 1957 hasta
el reavalio ordenado por la ley 83 de 1962, periodos en que rigieron
numerosos tlggs de compra y venta. Basta recordar que después de la
reforma cam i ifi
desde $ 4.80 hasta $ 6.70, y de délares de mercado libre, desde $ 5.00

a princi ios del nuevo sistema, hasta mas de $ 10.00 en visperas de
la expedicion de 1la ley 83.

ey .

La Cuenta Especial de Cambios se afecté también, ademas de 1a

pérdida de reservas, con el saldo neto desfavorable de otras operaciones
que le son propias:
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En primer lugar, con las cargas finafx_ucierasdgllllga ;rilé;atlgaesl e};e%};g
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er reservas negativas. Esto significs )
geerigf'n por el cual el Banco de la Republica debe pag?)xs' mtﬁ;'ses:jaﬁex;
délarés, para cuya adquisicion ha tenido que emitir pesos y
no se recogen al hacer el pago al exterior.

ivi ecio
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e 00, e T Srondo {ibre. dEspuas o

ddlar en $ 8.00, cotizacion frecuent Vixoah S

a o remataba en § 6.70 para

reforma de 1957 y luego se vendi ! 4

%fanpce)rtaciones, la diferencia entre ambos precios es una emision po
parte del banco, sin fundamento en un activo.

igi i i cargo a la Cuenta Especial
e corrigieron estas situaciones con un a
deSCambici', al no disponerse de un recurso suficiente para cancelar
tal emision, como era lo técnico y deseable.

® k%

n ial de Cambios no ha
casos resefiados la Cuenta Especial ¢ 0
qucr;oLO:dJrecsomo debiera. De la utilidad el gobxgrn?usrix‘r;\:lcéx:lallgilsa
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cuento, anulaba inmediatamente el dic Eflizgon RSy
3 rescindiendo del redescuento, la am
g\;gitrge:.%r; Eonducia al mismo resultado aunque en un plazo mayor.

Hasta 1956 tenemos entonces una destinacion %ara gastqbsieﬁulzgggf
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cambiario que llevé a sigxio negqtlvodéasatrreasseorvzi llimzdo ciop.gusngd
éstas se hicieron cargo del menciona w5l A 1 P her
i H pondrian tales

la deuda comercial atrasada”. La forma como e
e atenderian los compromisos externos es previ .

?2?3?;3 csambiaria de 1957, y era el impuesto a las exporta01(;ir1r§?haf(ti%
ducido éste en los primeros afios de su vigencia y luego ed anado,
sin que su producto alcanzara a canceéar dlos ccémr;l)ggéxslgci): n?e r?te i

ued6 entonces una deuda que S m
gg{)ala‘senrel%erg?tsdrg la Cuenta Especial de Cambios, sxtuacmxl] ggg e?:g
mantuvo hasta septiembre de 1965 cuando entro a reg;r_et ggowete
2322. Es facil comprender que si el banco como fldgllxgls I;ﬁomento
las reservas internacionales, debia US$ 1.00 (el cua EnnehemonIeglo
en que se hiciera exigible ya no se lo suministraba eselrﬁﬁbiera gyo
exportaciéon o cualquiera otro impuesto o recursi) que S5 Ebloren desg
tin%do al efecto), tenia que gastar en la cancelacion e
délar comprado a los exportadores y a otras fuentes, q S aan
hgbaer valilovil LRk 6-;110be} % 9.?1())i’dose%lénlc?é x;gti?ig?e(s). para susti-
a rec ]
sgirls)gsg; ;lmgggzal’o $Ql§?51—f 1era un cargo a la Cuenta Especial de

Cambios.

¢ 5 dujo a la con-
83 ordend el reavallo de reservas, con C
t l?illliig(ciioéx%aalleg 9.00 de las pérdidas que entrafiaban s‘ustcomplécs)trxamés%sé
eas decir la_deuda pendiente y.sucs1 mterfsleass. (1:1());1' asgggg: cc)i’esac Pk
idas ya realizadas po ]
?g_: egj:iagrgsisgéfxi sald}; la comisién integrada como lo prevé la ley
r

83 de 1962.

ia a las

Pero no sefialé la mencionada ley la forma en qclllgseprt?i‘l,ielfrriloas Rlée

nuevas pérdidas que ocurririan por posteriores der(ilos Srioes B
ejemplo: a) Compras por encima de $ 9.00 para ven
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cado de certificados al $ 9.00; b) Pago de los intereses al exterior;
c) En el caso de que se elevara el tipo oficial de venta (que es el
que se aplica a las deudas contraldas por las reservas internaciona-
les), por encima de $ 9.00, relacion que fue la indicada por la misma
ley 83. ;Con qué pesos se atenderia a este costo adicional?; d) Compra
de oro para venta posterior en el mercado de certificados.

Es decir no se puso cortapisa a las causas de estas pérdidas. Recuér-
dese que el diferencial cambiario tanto en la ley 1% de 1959, art. 28,
como en la ley 83 de 1962, art. 1°, tenia un destino exclusivamente
fiscal y no se autorizaba deducir de él estas pérdidas.

.11—Decreto 2322 de septiembre 2 de 1965 - Hasta 1965, como hemos
visto, la administracion de reservas no tuvo provisiéon especial que
asumiera las pérdidas, con excepcién de la vigencia del impuesto de
exportaciones de que se habl6é antes y, en grado muy pequeiio, la
diferencia o comision entre la compra y venta del tipo oficial asignada
al Banco de la_Republica, En verdad esta Gltima no tuvo significacién,
pues durante casi tres décadas se mantuvo en un centavo ($ 0.01)
por cada délar. Hoy en el mercado de capitales existe un margen de
cinco centavos ($ 0.05), recurdo también muy pequefio por su tarifa en
si ¥ por aplicarse solo a una parte de los ingresos.

Fue el decreto 2322 de 1965, articulo 39, el que comenzd a precisar
la forma de que la Cuenta Especial de Cambios no fuera deficitaria.
De la diferencia a favor del gobierno que resultaba entre el precio de
compra ¥y el de venta de divisas —diferencial cambiario que venia
siendo arbitrio fiscal desde la ley 83 de 1962—, deberian deducirse,
segiin el articulo mencionado, los gastos de financiacién de reservas
ademds de cualquier pérdida en la operacién cambiaria parcial.

E] articulo 39 ordenaba que ‘“el gobierno nacional acordara con el
Banco de la Reptblica la forma de cancelar el saldo a su cargo, vi-
gente en esta fecha en la Cuenta Especial de Cambios”. Con esta
base se liquidé una pérdida por $ 970.584.888.41, la cual recogia tam-
bién el saldo que ordené establecer la ley 83 de 1962. Es decir, después
de los periodos en que la Cuenta Especial de Cambios fue positiva
Yy que hemos analizado, comienza el fenémeno opuesto, cuya linea
divisoria bien podria sehalarse en el primer semestre de 1967 cuando

co(rjnenzaron a protocolizarse los arreglos de la deuda comercial atra-
sada.

Posteriormente el decreto 444 de 1967, en su articulo 45, regla-
menté en mejor forma la mencionada cuenta y ordend, en el articulo
44, reavaluar periodicamente las reservas y cancelar el saldo negativo
en el caso de que asi resultara. A la inversa, en el evento de que las
reservas fueran positivas, la utilidad se dedicaria a cancelar deudas
del gobxerr;o_en_el Banco de la Republica. En desarrollo de este nuevo
estatuto se liquido una pérdida en la Cuenta Especial de Cambios de
$ 720.947,613.12. Se tiene asi entre las dos liquidaciones un total de
$ 1.691.532.501.53 como pérdida que arroja la Cuenta Especial de Cam-
bios hasta el 31 de marzo de 1967.

Conviene sintetizar que este gran total se origin6 de distintas ma-
neras. Las principales son: 1) venta de un délar adquirido por endeu-
damiento en el exterior, esto es consecuencia de un desequilibrio en
la balanza cambiaria; 2) venta de una divisa a un precio inferior a
aquel como se compr6; 3) costo de la financiaciéon de reservas o sea
el interés que_ ocasionaba el endeudamiento en el exterior. También

se_imputaron dentro de estas liquidaciones los costos de administracién
sefhalados en la nota 3.

Tenemos entonces que después del decreto 2322 y mas especialmente

del ultimo estatuto cambiario la Cuenta Especi i
C K | pecial de Cambios ha de-
Jado de ser un factor inflacionario, al menos en principio como se
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vera mas adelante. Los gastos que ella ocasiona en el manejo de las
reservas se cubren con el impuesto a la exportacion de café. Antes del
estatuto cambiario y después del 2322, como se dice en otro lugar,
se deducian del ingreso fiscal producido por el diferencial cambiario.

i

En la forma descrita la Cuenta Especial de Cambios fue un canal
de emision, soterrado, sin cuantificacion, delineamiento y conocimiento
previos. Algin ministro de hacienda llegé a denominarla, con mucha
propiedad, como Celestina de la politica monetaria. En realidad de
verdad fue un factor importante en los desarrollos monetarios hasta
1965, inclusive como fuerza negativa en ciertas ocasiones. Lo criticable
no es, en primer término, que tuviera un caracter dinamico en uno
u otro sentido, sino propiamente que no pudiera determinarse la cuantia
de su impacto y el momento en que actuaba. En verdad es suprema-
mente dificil para la politica monetaria manejar los presupuestos y
proyecciones sin tener un conocimiento exacto de todos los factores
que estan incidiendo en ella. Solo posteriori las autoridades monetarias
se encontraban con la presencia de un coparticipe en su actividad y
el gobierno de tiempo en tiempo con una deuda a su cargo. En segundo
lugar, gran parte de la pérdida se originaba en un déficit cambiario
o mejor, era la tolerancia de una situacion de desequilibrio lo que
hacia mas grave el caracter de estas operaciones y aun critico soslayar
su impacto y pretermitir o dilatar su afrontamiento con medidas co-
rrectivas idoneas.

Debemos advertir que cuando se dice que la Cuenta Especial de Cam-
bios fue un factor expansionista, el monto de esta expansion no es
facil de cuantificar. De los saldos antes mencionados y que suman
$ 1.692 millones, alguna parte pudo haber tenido efectos contraccionis-
tas. Nos explicamos: Cuando la politica econémica ordenaba o permitia
comprar un ddlar por un precio superior a aquél a que se vendia, cosa
muy frecuente y que ya hemos resenado, quedaba en la circulacion
una cantidad de pesos como fuerza expansionista o inflacionaria. Cosa
semejante sucedia cuando se utilizaban doélares comprados con pesos
para atender los intereses, de la deuda en el exterior operaciéon que
no recogia pesos. En cambio cuando se adquiria a crédito un ddélar en
el exterior y se vendia en cualquiera de los mercados (certificados o
libres), entonces se recogian pesos, es decir, el desequilibrio cambiario
era un factor contraccionista. Sin embargo vale anotar que este es-
fuerzo contraccionista, visto el hecho de que mas tarde hubo que
devaluar la moneda, fue estéril, no fue suficiente para compensar las
demas fuerzas inflacionarias: emision de moneda por otros canales,
a?mento de precios internos, demérito de nuestras exportaciones, y
otras.

No terminan aqui las maultiples y complicadas incidenciag de la
cuenta que se comenta. Conviene advertir, por ejemplo, que en las li-
quidaciones realizadas hasta el presente hay todavia factores mone-
tarios en potencia, es decir, que solo se estableceran en el futuro y de
su tratamiento dependera su caracter inflacionario o no, por eso de-
cimos antes' que la cuenta dejo de ser inflacionaria en principio.

Asi, como hemos visto, en el caso de reservas negativas se ha se-
nalado un determinado precio a éstas y se establece una suma que
3ueda a deber el gobierno. Entonces se pueden presentar los siguientes

esarrollos:

Cuando el banco gire al exterior el valor de esa reserva negativa
disponiendo de un ddlar en cuya adquisicion hubo de desembolsar pe-
sos, se produce un sobrante de estos en la circulacion, sobrante que
deberia cancelar el gobierno inmediatamente para restablecer los tér-
minos de la educacion y venta de divisas. Pero como los arreglos entre
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el banco y el gobierno prevén un plazo largo para que este recoja
ese pasivo, entonces no habra simultaneidad entre la emision de bille-
tes y la redenciéon de los mismos quedando un saldo temporalmente
como emision primaria de dinero. A la postre, por supuesto, el gobierno
recogera todos los billetes que se emitieron por tal causa a menos
que dilatara todavia mas el pago, en cuyo caso la permanencia del
factor emision seria todavia mas largo, pero en el interregno (30 afios
con 10 afos sin amortizacion que es el plazo en uno de los arreglos, y
40 con 20 afios muertos convenidos en el otro), queda necesariamente
un exceso de circulacion. Y este fendmeno es susceptible de repetirse
todavia en el futuro y de incrementarse segin los pagos que haya
que hacer a tasas superiores.
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