Preguntas y respuestas sobre los Derechos Especiales de Giro (DEG)
del Fondo Monetario Internacional (FMI)

1. éQueé son los DEG?
Los DEG son un activo de reserva internacional creado por el FMI en 1969 para
complementar otros activos de reserva de los paises miembros (articulo XV,
Seccion 1, a). La calidad de activo de reserva del DEG resulta del compromiso de
los miembros de mantenerlos y aceptarlos, y honrar las obligaciones que se derivan
de las operaciones en este sistema.

Los DEG son un derecho potencial y la unidad de cuenta del FMI. Derecho potencial
en la medida que los paises miembros pueden, en ciertas circunstancias,
intercambiar DEG por monedas de libre uso' para enfrentar necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos o para recomponer el portafolio de las
reservas internacionales.

Las monedas por la cuales pueden intercambiar los DEG son las que componen la
canasta de DEG: ddlar de EE. UU, euro, yen japonés, libra esterlina y, desde 2016,
renminbi chino.

2. ¢Cuanto vale un DEG?
El valor de un DEG se establece diariamente de acuerdo con el valor de las
monedas que conforman la canasta de DEG. Esta canasta refleja la importancia
relativa de estas monedas en los sistemas comerciales y financieros del mundo.

3. ¢Qué es una asignacion general de DEG y qué condiciones debe cumplir?

Una asignacion general de DEG es una forma de incrementar las reservas
internacionales de los paises miembros del FMI. A través de asignaciones
generales, el FMI tiene la facultad de crear liquidez incondicional internacional.

La asignacion debe cumplir las siguientes condiciones basicas: (i) la
asignacion debe ser global y (ii) de largo plazo. Es decir que las asignaciones
de DEG no estan destinadas a responder a fluctuaciones econdmicas ciclicas o de
corto plazo. Adicionalmente, conviene sefalar que en el balance de los bancos
centrales una nueva asignacion de DEG aumenta las reservas internacionales,
fortaleciendo la posicién de liquidez internacional del pais, y aumentando los
pasivos en la medida en que el banco asume tal asignacion frente al Fondo.

Entre las ventajas de una asignacién general de DEG se encuentran: (i) benefician
a todos los miembros del FMI, (ii) proveen liquidez incondicional rapida, (iii) no
contribuyen a desbalances globales excesivos, (iv) son una fuente de

! De acuerdo con la definicién del FMI, es una moneda que se utiliza ampliamente para saldar transacciones
internacionales y se la negocia ampliamente en los principales mercados de cambio.
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financiamiento menos costosa, y (v) no enfrentan riesgos inmediatos asociados a la
prérroga de vencimientos, entre otras.

4. ;Cual es el objetivo de las asignaciones generales?
Con las asignaciones generales de DEG, el FMI busca satisfacer la necesidad
global a largo plazo de complementar los activos de reserva de los paises
miembros, para asi facilitar el logro de sus fines y evitar que ocurran, a nivel global,
situaciones tanto de estancamiento econdémico y deflacion como de demanda
excesiva e inflacion (art. XVIIl, Seccioén 1, a).

5. ¢éCual es el costo de las asignaciones de DEG?
El costo de los DEG es la tasa _de interés DEG. Esta tasa se estima
semanalmente, a partir del promedio ponderado de las tasas de interés de los
instrumentos de deuda financiera a corto plazo de las monedas que
componen la canasta de DEG en los mercados financieros.

La tasa DEG es la base para calcular las remuneraciones y cargos del Fondo a los
paises miembros. Es la tasa que se cobra a los paises miembros por los créditos
que reciben del FMI y que se paga a los miembros con posicion de acreedores ante
la institucion. Es asimismo el interés que se les paga a los paises miembros por sus
tenencias de DEG y que se les cobra por su asignacion de DEG.

Los paises miembros pagan (reciben) intereses cuando las tenencias de DEG son
menores (mayores) que las asignaciones DEG. Es decir, que un miembro
unicamente paga intereses al reducir su tenencia de DEG por debajo de su
asignacion acumulada de DEG o al usar créditos u otros instrumentos del FMI.

6. ¢Como se usan los DEG y sus asignaciones?
Los DEG pueden ser mantenidos y utilizados por los paises miembros del
Departamento de Derechos Especiales de Giro, el FMI y los “tenedores”
autorizados designados por el mismo Fondo por mayoria del 85% de la
totalidad de los votos (ver la siguiente pregunta ;Quiénes son los tenedores
autorizados por el FMI?).

Son utilizados como unidad de cuenta por el FMI y por algunos otros organismos
internacionales.

Los DEG no son una moneda ni un crédito frente al Fondo. Representan un derecho
potencial frente a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI.

Una vez asignados, los DEG se pueden mantener como parte de las reservas
internacionales o pueden ser vendidos o utilizados parcial o totalmente.

Su venta se efectua a través de intercambios por moneda libremente convertible
entre los participantes y los “tenedores” autorizados bajo acuerdos voluntarios entre
ellos o bajo un plan de designacién obligatorio.

Los DEG también pueden ser utilizados entre los miembros del Fondo en otras
operaciones autorizadas (préstamos, pago de obligaciones, garantias vy
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donaciones) y en transacciones que involucren el Fondo, como el pago de intereses,
el repago de préstamos y el pago de aumentos de cuota.

7. ¢Quiénes son los tenedores de DEG autorizados por el FMI?
Los “tenedores” autorizados pueden ser paises no miembros, paises
miembros que no sean participantes en el Departamento de Derechos
Especiales de Giro, instituciones que desempeiien funciones de banca central
para mas de un pais miembro y otras entidades oficiales (articulo XVII,
Seccion 3, i).

El FMI designa los “tenedores” autorizados y define los términos y condiciones para
poseer DEG y utilizarlos en operaciones con otros participantes y otros “tenedores”
autorizados.

Actualmente existen 15 “tenedores” autorizados que han sido designados por el FMI
(4 bancos centrales, 3 instituciones monetarias intergubernamentales y 8
instituciones de desarrollo) y no se registran tesorerias de los paises miembros. Los
DEG no pueden ser mantenidos por entidades privadas o individuos.

8. ¢éComo se utilizaron los DEG de la asignacion general de 20097?
La asignacion general de 2009 se utilizé de la siguiente forma:

e 70% de la asignacién se mantuvo como Reservas.

e 14% de la asignacion se utilizé para pago de cuotas.

o 12% de la asignacion se utilizé como reembolsos de programas al
Fondo.

e En el afo siguiente a la asignacion, 21 paises, en su mayoria
mercados emergentes (ME) y paises de bajo ingreso (PBI),
vendieron un total de USD$4.500 millones. ElI 90% de estos
vendieron el 75% de la asignacion.

9. ¢Cual es el tratamiento contable de las asignaciones de DEG?

El impacto de la asignacion de DEG en los paises miembros se observa
comunmente en los estados financieros de los bancos centrales.

En el caso de Colombia, dado que el Banco de la Republica es el unico autorizado
para administrar las reservas internacionales, la asignacion se registra en la hoja de
balance como un activo de reserva, conocido como tenencia, que hace parte de las
reservas internacionales. La contrapartida conocida como asignacion, se registra en
el balance del Banco como un pasivo de largo plazo.

Una nueva asignacion de DEG por parte del Fondo, aumenta el nivel de las reservas
internacionales brutas, asi como el saldo de las reservas internacionales netas,
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dado que para este calculo se consideran las reservas brutas menos los pasivos
externos de corto plazo.

En el Estado de Pérdidas y Ganancias (P&G) del Banco se registran ingresos de
intereses por las tenencias y gastos de intereses por las asignaciones. En ambos
casos aplica la tasa de interés de DEG. En la medida en que las tenencias y las
asignaciones sean iguales, el efecto en el P&G es neutro.

Si se presentan diferencias entre las tenencias y las asignaciones, el P&G las
reflejara. Cuando la tenencia de DEG es inferior a la contrapartida de asignacién
(cuando se intercambian DEG por monedas de reserva), los ingresos de intereses
por tenencias de DEG son inferiores a los egresos de intereses por asignaciones de
DEG, con un efecto negativo en el resultado del P&G.



Preguntas y Respuestas sobre la Asignacion de DEG y su utilizacion
en Colombia

1. ¢éCudl es el objetivo de esta operacion acordada entre el Banco de la
Republica y el Ministerio de Hacienda?

La asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) aprobada por el FMI a sus
miembros da una mayor liquidez al sistema econdmico global con el propdsito de
aliviar los efectos de la pandemia y promover una recuperacion mundial sostenible
y resiliente. Asi, esta operacion entre el Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda fortalece la liquidez del Gobierno Nacional en un momento en el cual el
pais enfrenta retos como consecuencia de la pandemia y sus efectos. Ademas, se
hace por medio de un mecanismo que respeta el arreglo legal e institucional
colombiano.

2. ¢Por qué es conveniente reforzar la liquidez del Gobierno Nacional?

Los DEG otorgados por el Fondo Monetario Internacionales a los paises miembros
de la organizacién representan una oportunidad unica para el Gobierno Nacional.
Con la asignacion de estos recursos el Gobierno Nacional tendra acceso a divisas
que pueden utilizarse para dar respuesta a la pandemia, ya sea ahora o en el
futuro. Esto permitira apoyar y asegurar la recuperacion econémica, manteniendo
la deuda publica inalterada y las reservas internacionales en niveles adecuados.

3. Detalles de la operacion de mercado que se realizd y éen qué proporcion el
Gobierno mejora su perfil de deuda interna?

El 30 de agosto, el Gobierno compro 2,79 miles de millones de dolares al Banco
de la Republica a la tasa de cambio del dia, es decir, el equivalente a la
asignacion en DEG para Colombia. Como pago, el Gobierno le entregd al Banco
titulos TES de su portafolio. Es importante enfatizar que esta operacion se llevé a
cabo a precios de mercado y no implica la emision de nueva deuda, pues la
cantidad de TES permanecio inalterada.

4. ¢Esta transaccion tendra algun impacto en las operaciones monetarias?

Esta transaccion no tiene ningun impacto sobre las operaciones del Banco de la
Republica. La base monetaria permanecera inalterada y que las reservas
internacionales permaneceran en niveles adecuados de antes de la transaccion.
No obstante, los titulos recibidos por el Banco de la Republica son liquidos
susceptibles de transarse en el mercado secundario, y podran ser utilizados
facilmente por el banco central en futuras operaciones monetarias, si asi se
requiere.



5. ¢En qué se utilizaran estos recursos? ¢ Gastos corrientes? ¢ Pagos de deuda?
¢Mas vacunas?

La decision se deja en manos del Gobierno, este definira la forma mas adecuada
para invertir los recursos y responder a las necesidades de la poblacién
colombiana. Los recursos provenientes de los DEG pueden utilizarse como
respuesta a la pandemia, ahora o en el futuro, o para mejorar aun mas el perfil de
deuda del pais.

6. ¢Qué planes tiene el Ministerio de Hacienda para monitorear el uso de estos
recursos?

Una vez se utilicen estos recursos, como cualquier otro recurso del presupuesto
nacional, tendran los controles internos propios del Ministerio de Hacienda y la
Direccion de Crédito Publico. Asi mismo, la ejecucion de estos recursos estara
bajo el control fiscal de todas aquellas entidades que vigilan al Ministerio, como la
Contraloria General y el Congreso de la Republica.

7. ¢éConsultaron las autoridades colombianas al FMI antes de tomar estas
decisiones?

Tanto el Banco de la Republica como el Ministerio de Hacienda se han mantenido
en contacto permanente con el equipo técnico del FMI sobre las opciones que
benefician a Colombia. Puesto que la decision final sobre cémo utilizar los DEG es
de las autoridades colombianas, se ha realizado una transaccién que va en linea
con el arreglo legal e institucional colombiano y que permite el uso de estos
recursos de la mejor manera posible.

8. ¢éTienen que notificar las autoridades colombianas al FMI la manera como el
Gobierno nacional utilizara estos recursos?

No. El Gobierno de Colombia no tiene que notificar el uso que dara a los DEG. La
decision de como utilizar estos recursos es de las autoridades colombianas. Para
ayudar a los paises y asegurar la rendicion de cuentas y la transparencia del
proceso, el FMI brinda asesoria para evaluar las implicaciones macroecondmicas
de esta asignacion, su tratamiento desde el punto de vista estadistico y de
gobernanza y sobre la forma cdmo puede llegar a afectar la sostenibilidad de la
deuda.

El FMI, de manera regular, realizara actualizaciones de las tenencias de DEG en
cada pais, las transacciones que se realicen con estos activos y su
comercializacion, asi como un reporte bianual sobre las utilizaciones de DEG por
parte de los paises miembros del organismo internacional.



9. ¢Puede esta operacion modificar de alguna manera los planes de gasto del
Gobierno, asi sea mediante una reforma fiscal?

No. Los planes de gasto del Gobierno para 2022 ya estan reflejados en el
Presupuesto General de la Nacioén recientemente aprobado.

10.¢Se puede interpretar la venta de reservas a cambio de bonos como un
financiamiento al Gobierno?

No. La operacion realizada corresponde a una venta de reservas cuyo pago se
realizd con bonos del Gobierno previamente emitidos y que hacian parte de los
activos de la Nacién. Estos bonos entraron a formar parte del activo del Banco de
la Republica, quien los puede utilizar en operaciones monetarias si asi lo requiere.
La deuda del Gobierno se mantuvo inalterada con la operacion.

11.¢éCuando se convierten los DEG a dolares hay que pagar una comision al FMI?
¢Quién hace este pago y por cuanto es?

La asignacion de DEG entr6 a hacer parte de las reservas internacionales del pais
y generé simultaneamente un activo y un pasivo por el mismo valor. La asignacion
es financieramente neutra para los paises siempre y cuando estos no decidan
intercambiar los DEG por monedas de reserva. Si un pais intercambia los DEG por
monedas de reserva entra a pagar una tasa de interés muy baja; actualmente esta
en alrededor de 5pb. En el caso de Colombia, en un principio los DEG no se van a
intercambiar por dolares o por otras monedas de reserva, por lo que Colombia no
pagara ningun costo al FMI asociado a la asignacion.
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