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Devaluacion inflacionaria:
¢Reviviendo la Cuenta Especial de Cambios?

Ahora que empieza a ser evidente la estrechez pre-
supuestal del periodo 2015-2017, se vuelven a escu-
char voces a favor de revivir la Cuenta Especial de
Cambios (CEC). Como se recordara, dicha CEC per-
mitié que, a través de artificios contables, el Banco
de la Republica (BR) financiara al gobierno al entre-
garle “utilidades” que se generaban al no esterilizar
en su patrimonio la devaluacion peso-dolar (hasta su
abolicion por via de la Constitucion de 1991; la Ley
31 de 1992; y el Decreto-Ley 2520 de 1993).

Algunos llegaron a sugerir que no era necesario
enajenar la propiedad Estatal de ISAGEN, sino que
bastaria con solo esterilizar parcialmente el efecto
contable peso-dolar (supuestamente amparados
en nuevos lineamientos de las normas de contabili-
dad NIIF) y por esa via financiar los faltantes presu-
puestales, incluyendo los referidos a las “vigencias
futuras” que estaran apoyando los proyectos viales
de la infraestructura 4G. Desmentir esta “ilusién
monetaria” amerita un analisis mas detallado sobre
estas funestas pretensiones tipo “Mago de Oz”.

Recordemos que dicha esterilizacion opera a través
de llevar al patrimonio del BR las valorizaciones con-
tables de las Reservas Internacionales Netas (RIN),
cuando estas se re-expresan en pesos en presencia
de una devaluacién peso-dodlar. En cambio, antes de
la Ley 31 de 1992, dichas “valorizaciones” pasaban
por el PyG del BR (Unicamente) y asi se justificaba

la entrega del producido al presupuesto de la nacién
via emisién-monda-y-lironda. Ese exceso de dinero
a favor del gobierno era la principal causa de una
inflacion persistente, inercial y de dos digitos.

Pero, ¢ Cémo se tratan entonces las “ganancias” por
valorizacion contable de activos denominados en
otras monedas diferentes al dolar, digamos activos
en euros o yenes? Hasta 2015, estas pasaban, pri-
mero, por el PyG (bajo la figura del diferencial cam-
biario). La racionalidad econémica era que: i) esas
otras monedas de reserva operan como un activo
mas (al igual, por ejemplo, que el oro); y ii) no son la
unidad de cuenta, como si lo es el peso-ddlar. Pos-
teriormente, una porcion de dichas valorizaciones se
llevaban a una “reserva patrimonial” para enfrentar
posibles pérdidas futuras si las cotizaciones de esas
monedas se reversaban.

Dicho de otra manera, solo aparecian como utilida-
des entregables al gobierno aquella porcién de las
valorizaciones de divisas (diferentes al ddlar) vs. el
peso que se estimaba serian “permanentes”, dejan-
do una reserva para la porcion “temporal” que po-
dria reversarse. Esta reserva patrimonial por fluc-
tuacion de monedas resulté particularmente valiosa
para poder enjugar las pérdidas que afectaron las
RIN del BR durante 2010-2014 (ver Informe Sema-
nal No. 1197 de noviembre de 2013). Gracias a este
mecanismo, el Presupuesto General de la Nacion
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(PGN) se ha visto amortiguado en su componente
cuasi-fiscal, ver cuadro adjunto.

Asi, pues, los mecanismos de control de la infla-
cion, flotacion cambiaria y esterilizacion contable
del efecto peso-ddlar han operado bien en Colom-
bia durante 1999-2015. Pero ahora resulta que con
las infulas de la nueva plantilla contable NIIF, al-
gunos han interpretado (erroneamente) que el De-
creto 2386 de diciembre de 2015 habilitaria nue-
vamente la CEC al decirse (sin mayor fundamento
legal) que este obligaria a pasar nuevamente por el
PyG todas las valorizaciones de las divisas contra
el peso (incluyendo las del ddlar).

Sin embargo, nuestra lectura (de economistas y no
de juristas) nos indica que ese Decreto 2386 lo que
ordena es que de ahora en adelante no se llevaran
al PyG ninguna de las valorizaciones divisas-peso
(excluyendo a futuro también las de las monedas
diferentes al dolar). TODAS esas valorizaciones
deberan llevarse directamente a la cuenta de va-
lorizaciones del patrimonio y, por lo tanto, se esta-
ran esterilizando no solo las ganancias contables
contra el délar (unidad de cuenta), sino también las
ganancias contra otras monedas.

¢, Cual podria ser la filosofia contable detras de
esta posicion ultra-ortodoxa del Decreto 2386
de 20157 La unica explicaciéon que encontramos
es que esa fluctuacion de monedas (diferentes
al dolar) también se quiere esterilizar en la fuen-
te, bajo el entendido de que es muy dificil dis-
tinguir en el tiempo su componente permanen-
te respecto del transitorio. Asi, no tiene sentido
seguirle entregando al gobierno una porcién de
esas valorizaciones divisas-peso vy, por lo tanto,
deben esterilizarse como se hace con la relacion
peso-dolar. Dicho de otra manera, con este nue-
vo procedimiento se estaria borrando la asimetria
contable en el tratamiento de las valorizaciones
cambiarias (arriba discutidas).

Si bien Anif no veia inconvenientes en ese trata-
miento dual de las valorizaciones RIN a través de
la “reserva por fluctuacion de monedas”, el Decreto
2386 de 2015 tiene la virtud de realizar una uni-
ficacion contable (llevandolas todas directamente
hacia patrimonio). Enhorabuena, dicha contabiliza-
cion patrimonial blindara aun mas al BR de esas
propuestas de préstamos “soterrados” al gobierno
(prohibidos por Constitucion, a no ser por unanimi-
dad de la Junta del BR).

4 Constitucion de reservas y distribucion de utilidades del Banco de la Republica N
($ miles de millones)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1. Resultado del ejercicio 1.321.8 155.0 -271.5 -356.1 -340.5 | -1.708.3 | -1.166.2
IL. Utilizacion de Reservas 30.3 3.1 273.1 361.6 108.1 516.6 1,055.1
Reserva de resultados cambiarios 1.7
Reserva para fluctuacion de monedas 16.8 90.9 149.3 516.6 1.055.1
Reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria 1.1 182.2 212.3 108.0
Reserva para proteccion de activos 1.8 2.0 0.0 0.0 0.1
II1. Constitucion de Reservas 533.5 158.6 1.5 5.6 6.7 6.1 12.7
Reserva para fluctuacion de monedas 155.4
Reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria 503.5
Inversion neta en bienes para actividad cultural 30.0 3.2 15 5.6 6.7 6.1 12.7
QI. Balance Cuasi-Fiscal del BR (IV=1+II-III) | 818.6 -0.5 0.1 -0.1 -239.1 |-1.197.8 -123.8/

Fuente: Banco de la Republica.
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