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ADMINISTRACIÓN DE LAS

RESERVAS INTERNACIONALES

MARCO ANTONIO RUIZ GIL

Departamento de reservas 
internacionales 

MAYO 15 DE 2008

Objetivos

• Definición e importancia de las 
reservas internacionales

• Políticas de administración de las 
reservas internacionales en el 
Banco de la República
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¿Qué son las reservas 
internacionales según el FMI?

• Activos en el exterior bajo control de 
la autoridad monetaria

– Es necesario control directo y 
efectivo

• Ayudan a financiar desequilibrios en 
la balanza de pagos

– BP=CC+CK+ΔR

– Intervención en el mercado cambiario

Evolución de las Reservas 
Internacionales de Colombia

Reservas Internacionales de Colombia (Millones 
de US$)
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Las Reservas Internacionales y la Política 
Monetaria y Cambiaria

• Apoyo a la política de inflación objetivo

– El tipo de cambio tiene un impacto indirecto 
sobre la inflación

• Fundamental para política cambiaria

– Régimen cambiario (tipo de cambio fijo, 
banda cambiaria, flotación limpia y sucia, 
etc.)

Las reservas internacionales deben 
apoyar estas metas a través de la 
conformación del mejor portafolio posible

¿Para qué tener reservas 
internacionales?

• Proteger la economía contra los efectos 
nocivos de movimientos exagerados del tipo 
de cambio

– Importaciones

– Exportaciones

– Endeudamiento público y privado
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¿Para qué tener reservas 
internacionales?

• Proteger la economía contra posibles 
choques externos que puedan tener lugar 
sobre la cuenta corriente o sobre los 
flujos de capitales

– Crisis económicas en otros países

– Aumentos en la aversión al riesgo

– Problemas políticos en la región

¿Para qué tener reservas 
internacionales?

• Garantizar la provisión eficiente de 
liquidez internacional cuando las 
condiciones de liquidez ameriten utilizar 
parte de las reservas con este propósito

– Las reservas proporcionan liquidez 
inmediata, en situaciones en las que nadie 
le quiera prestar al país

– Están compuestas por monedas “fuertes”
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¿Para qué tener reservas internacionales?

• Mejorar las condiciones de endeudamiento 
externo (nueva interpretación)

– Las reservas influyen en la percepción 
crediticia que se tiene de un país

– Las reservas internacionales juegan papel 
de “colateral”

– Cada vez es más importante para los 
analistas internacionales el nivel de 
reservas con el cual cuenta un país con 
relación al servicio de su deuda  pública y 
privada en un periodo de un año

¿Para qué tener reservas 
internacionales?

Disminución de 
la volatilidad 
en la tasa de 

cambio

Ajuste gradual a 
choques externos y 
desequilibrios de la 

balanza de pagos

Menor costo 
económico y 

social
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¿En qué se invierten las reservas?

• De acuerdo con el FMI, un activo de reserva 
debe cumplir con las siguientes 
características:

– Activo líquido sobre el cual la autoridad 
monetaria pueda disponer rápidamente

– Denominados en monedas extranjeras 
“convertibles” (medio de pago 
internacional)

– Pasivos de NO RESIDENTES

¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

• Constitucionalmente (ley 31 de 1992), las 
inversiones de las reservas se rigen bajo 
los siguientes parámetros (en orden de 
importancia):

– Seguridad

– Liquidez

– Rentabilidad
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¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

Seguridad:

• Se desean activos con bajo riesgo

– Riesgo crediticio: Alta certeza que 
deudores van a honrar sus compromisos 
(“buena paga”)

– Riesgo de mercado: Activos cuyo precio no 
cambie significativamente en el tiempo. 
Baja probabilidad de perder capital por 
desvalorización

¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

Seguridad:

• El riesgo crediticio se mide con los 
“ratings” u opiniones de las empresas 
calificadoras (AAA-D) 

• El riesgo de mercado se mide con la 
volatilidad del precio del archivo

– Medidas de dispersión como la desviación 
estándar
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¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

Liquidez:

• Bajo costo de transacción (diferencia 
entre el precio de compra y el precio de 
venta de un activo)

• Facilidad con la que un activo se puede 
convertir en efectivo

– Mercado con muchos participantes

– Alta frecuencia de negociación

– Varias plataformas de negociación

– Transado en varias zonas horarias

¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

Rentabilidad:

• Se espera que las inversiones generen 

retornos positivos a través del tiempo

• El rendimiento de las reservas 
internacionales es la principal fuente 
de ingresos del Banco de la República

IMPORTANTE: La rentabilidad es una compensación

Por el riesgo asumido y a mayor rentabilidad, 

mayor el riesgo.
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¿Con qué criterios se invierten las 
reservas?

En los mercados financieros, los títulos más 
seguros y líquidos son los que menor 
rentabilidad ofrecen:

0.50%

1.57%

15.54%

10.41%

3.67%

4.78%

7.96%

3.54%

TBILL 3M

UST 1- 3 años

S&P 500

CRB

Libre de Riesgo

Deuda Soberana

Acciones

Commodities

Dispersión 
mensual promedio 

(anualizada), σ

Retorno mensual 
promedio 

(anualizado)

IndicadorActivo

Retornos y dispersión diferentes activos de inversión.  1996 - 2006

¿En qué activos no sería conveniente 
invertir las reservas?

• Títulos denominados en monedas que no son de 
reserva. Ejemplo: monedas de países 
emergentes.

• Títulos emitidos por residentes de la nación. 
Ejemplo: Bonos emitidos por Bancolombia en 
dólares

• Activos con muy baja liquidez. Ejemplo: vivienda, 
inversión en empresas por medio de sociedades

• Títulos inseguros. Ejemplo: Bonos con 
calificación CCC e inferior.
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¿En qué se invierten las reservas?

Para establecer en qué se invierten las 
reservas se deben seguir los siguientes 
pasos:

1. Determinar en que monedas se va a invertir

2. Definir el universo de activos elegibles

3. Definir un perfil de riesgo/retorno 
aceptable acorde con la naturaleza de los 
fondos

4. Hacer ejercicios cuantitativos para 
determinar la composición “óptima del 
portafolio”

¿En qué se invierten las reservas? 
Composición cambiaria de las Reservas

• Cada banco central utiliza criterios 
diferentes para la composición cambiaria 
de sus reservas de acuerdo con:

– Moneda de intervención

– Régimen cambiario

– Principales socios comerciales

– Consideraciones Financieras
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¿En qué se invierten las reservas? 
Composición cambiaria de las Reservas

• Las principales monedas en las que se 
invierten las reservas en el mundo son:

– Dólares americanos

– Euros

– Yenes japoneses

– Libras esterlinas

• Colombia ha escogido las tres primeras 
monedas, dado que la actividad financiera y 
comercial con el Reino Unido es 
relativamente pequeña

¿En qué se invierten las reservas? 
Composición cambiaria de las Reservas

• En Colombia, hemos decidido utilizar el 
criterio de la balanza de pagos

• La composición cambiaria de las reservas 
refleja los egresos de corto plazo la 
balanza de pagos

– Disminuye probabilidad de crisis

– El portafolio refleja las monedas en las 
que los colombianos tienen obligaciones en 
el exterior
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¿En qué se invierten las reservas? 
Composición cambiaria de las Reservas

La composición cambiaria del índice de 
referencia del portafolio de inversión de 
las reservas es:

85

12 3

¿En qué se invierten las reservas? 
Universo de Activos Elegibles

• Oro

• Posición en el FMI

• Inversiones en bonos de gobierno de los países 
industrializados

• Inversiones en renta fija con grado de inversión 
en los países industrializados

• Monedas de los países industrializados

• Activos con liquidez pero mayor riesgo de 
mercado como acciones y bienes básicos (Países 
con altos niveles de reservas) 



13

¿En qué se invierten las reservas? 
Perfil de Riesgo/Retorno Aceptable

• En general, el perfil riesgo/retorno de un portafolio 
depende del grado de cubrimiento de la obligación:

– Alto excedente – Mayor capacidad de tomar riesgo

– Bajo excedente – Menor capacidad de tomar riesgo

• Las reservas cubren los egresos de la balanza de pagos

RB/(Amortizaciones Deuda Pública y 
Privada y déficit en Cuenta Corriente en 

12 meses)
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¿En qué se invierten las reservas? 
Perfil de Riesgo/Retorno Aceptable

• A diferencia de otros portafolios, las reservas 
internacionales deben tener perfil riesgo/retorno 
bajo porque las crisis son inciertas

• En Colombia, el perfil riesgo/retorno lo sugiere la 
constitución: activos con la MAYOR seguridad, la 
MEJOR liquidez y que sean rentables (Retorno 
Aceptable / Bajo riesgo)

• En términos concretos, el objetivo es: “maximizar 
la rentabilidad sujeto a la restricción que la 
probabilidad de presentar perdidas en un año se 
menor o igual a 5%”
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¿En qué se invierten las reservas? 
Construcción del Portafolio óptimo

• Una vez se han seguido cada uno de los pasos 
anteriores, se construye el conjunto de 
portafolios elegibles y se escoge el más apropiado

Retorno

Riesgo

Riesgo 
deseado

¿En qué se invierten las reservas? 
Construcción del Portafolio óptimo

El portafolio escogido se denomina “índice 
de referencia”

Instrumentos de 
Corto Plazo

45%

Letras del Tesoro 
E.E.U.U

11%

Notas del Tesoro 
E.E.U.U 1 a 3 años

29%

Bonos del 
Gobierno Japonés 

1 a 3 años
3%

Citigroup Bonos 
del Gobierno 

Alemán 1 a 3 años
12%



15

¿En qué se invierten las reservas?

Composición de las reservas internacionales

¿En qué se invierten las reservas?

Distribución por sectores de las inversiones

Distribución de las inversiones por emisor

71.90%

14%

10.80% 1.30% 2%

SOBER BANC CORP SUPRA FED
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¿En qué se invierten las reservas?

Distribución por calidad crediticia de las inversiones:

Distribución de las inversiones por calidad 
crediticia

46.4%

46.6%

1.5% 3.5%
2.0%

P1 AAA AA A FED

Manejo del portafolio

Una vez determinada la composición 
del portafolio más apropiado, existen 
dos formas de manejarlo:

• Manejo Pasivo: Se replica la composición del 
índice de referencia

• Manejo Activo: Se permiten desviaciones 
controladas frente al índice de referencia de 
acuerdo al análisis de especialistas en los 
mercados
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Manejo del portafolio

Ventajas del manejo pasivo:

• Bajos costos de transacción

• Bajos costos de administración

• Alta diversificación del portafolio

Manejo del portafolio

Ventajas del manejo activo:

• Aprovechar coyunturas del mercado

• Generar retorno adicional al del índice de 
referencia por medio del análisis 
especializado de los mercados

• Comprar activos elegibles que no se 
encuentran dentro del índice de referencia
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Manejo del portafolio

El Banco utiliza ambos enfoques para diferentes 
tramos del portafolio:

• Capital de Trabajo: Cubre las necesidades de 
liquidez inmediatas. Tiene la mayor liquidez y 
seguridad y por ende la más baja rentabilidad

• Tramo Indexado: Cubre las necesidades de liquidez 
en un año. No tiene manejo activo y su exposición al 
riesgo de mercado es ligeramente superior al del 
capital de trabajo. Su rentabilidad es intermedia

• Tramo No Indexado: Sujeto al manejo activo, con 
mayor riesgo de mercado y de liquidez. La 
rentabilidad esperada en el largo plazo es la 
mayor

Separación de las reservas en tramos

Diferentes tramos del portafolios de 
inversión de las reservas internacionales 

Activo

Activo

Pasivo

Tipo de 
manejo

46.6%ExternamenteNo Indexado

3.4%InternamenteNo Indexado

46.9%InternamenteIndexado 

5.7%InternamenteCapital de 
Trabajo

% sobre el 
total del 

portafolio de 
inversión

Dónde se 
administra? 

Tramo
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Manejo Activo
La decisión de manejar activamente parte del 
portafolio, incluye varias consideraciones:

• Definir lineamientos de inversión o límites de 
desviación a las posiciones del índice

• Determinar si las inversiones se harán únicamente 
internamente o si se piensa en contratar a firmas 
para que apoyen el proceso de inversión

• Asegurarse que existen los recursos tecnológicos 
y humanos para controlar el cumplimiento de las 
políticas

Manejo Activo

El Banco permitir manejo activo para una porción de 
las reservas, dividido en dos partes:

• Manejo interno

• Contratación de entidades internacionales especializadas 
en la administración de portafolios

Cada administrador tiene asignado:

• Un índice de referencia

• Lineamientos de inversión 

• Presupuesto de riesgo
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Manejo Activo

Los administradores pueden tomar de forma 
limitada:

• Riesgo cambiario (invertir en monedas de los países 
industrializados)

• Riesgo crediticio (Invertir en emisores calificados 
AAA, AA y A)

• Riesgo de liquidez (invertir en instrumentos no 
gubernamentales)

• Riesgo de mercado (aumentar o disminuir su exposición 
a movimientos de las tasas de interés)

Programa de Administración Externa

• Desde 1994 el Banco ha venido trabajando 
exitosamente en un programa de administración 
externa

• El objetivo de este programa es generar valor 
agregado al portafolio de las reservas por medio 
del manejo activo y la transferencia de tecnología

• Se usan firmas con procesos de inversión muy 
sofisticados, con infraestructura sólida y una 
amplia experiencia en los mercados de capitales
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Programa de Administración Externa

Los administradores externos de las 
reservas son:

• Mandato global (concentra riesgo cambiario e 
inversiones en países industrializados):

– Barclays Global Investors - BGI

– DB Advisors (Antes Deutsche Asset Management) – DEAM

– Western Asset Management - WAMCO

• Mandato de Rotación (concentra riesgo de 
productos de margen en Estados Unidos):

– Goldman Sachs Asset Management - GSAM

– BlackRock Financial Management – BROCK

– Wellington Management – WMC

¿Preguntas?


