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las compensaciones de la
_ cuenta especial de cambms

INTRODUCCION

Las autoridades econémicas deben contar con una fuente de recursos que les permita
financiar los costos de la politica econémica. En lo que se refiere a la politica cambiaria, la
Cuenta Especial de Cambios ha sido la fuente tradicional de recursos que ha cubierto estos
costos en los tltimos afios (I,

En efecto, el desajuste del sector externo que se inicié a principios de la década de los
ochenta, y la caida acelerada de las Reservas Internacionales en 1983 y 1984, que amenaza-
ban con precipitar al pais a una crisis cambiaria, llevaron a las autoridades a disefiar
mecanismos que permitieran evitarla, bajo la prevision de que la Cuenta Especial de
Cambios (C.E.C.) asumiria sus costos. Estas medidas buscaban que se anticipara el ingreso
de divisas o se pospusieran sus egresos. Al incentivar el endeudamiento externo, se pretendia
evitar una mayor disminucién en el stock de Reservas Internacionales.

* Agradece la colaboracién de Ana Marfa Rodriguez, Manuel Ramirez y Armando Montenegro.

(1) Loscostosdelos Reintegros Anticipados de Café y de los Titulos Canjeables por Certificados de Cambio son asumidos por la
C.E.C.
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Dado que en los momentos de crisis cambiaria los agentes econémicos buscan sustituir
deuda externa por deuda interna, las medidas mencionadas anteriormente otorgaban la
proteccién cambiaria para lograr que los agentes mantuvieran o incrementaran su deuda
externa. El costo de estas medidas recaia, en principio, sobre la Cuenta Especial de Cambios.
Se argumentaba en su momento que el beneficio de evitar la disminucién de las Reservas
Internacionales era mayor al costo fiscal de estas politicas.

El objetivo de estas notas es demostrar, con las férmulas utilizadas en la contabilidad de la
C.E.C., que dichas medidas no tuvieron costo por devaluacién parala Cuenta. Es decir, que
el costo que pagaba la C.E.C. se neutralizaba exactamente con las mayores utilidades que
generabael anticipo del ingreso de las divisas o el aplazamiento en el giro de las mismas. En
otras palabras, el costo fiscal aludido es bruto ya que, al lado de esas pérdidas, se generan en
la C.E.C. utilidades por montos iguales a los costos, con lo cual el costo neto nominal se
reduce a cero. Dichas utilidades se producen por el mayor stock de divisas generadas por las
medidas, el cual “gana” la devaluacion.

I LAS FORMULAS DE LAS UTILIDADES
POR COMPRAVENTA DE DIVISAS

Antes de entrar a explicar el modelo, creemos necesario volver a definir las principales
variables que integran las utilidades por compraventa de divisas .

Las utilidades por compraventa de divisas (UCVD) surgen, al igual que cualquier operacién
comercial, de la diferencia entre el precio de venta de una divisa y el valor promedio de
adquisicién de la misma (o sea el promedio del costo de los inventarios), multiplicado por la
cantidad de unidades (divisas) vendidas. De aqui se desprende que la fdrmula del calculo de
la Tasa Historica Promedio (o costo promedio de adquisicién de las divisas) es simplemente
un sistema contable que calcula el promedio de la valoracién de los inventarios de divisas. En
forma algebraica podemos expresar esto asi:

UCVDt = Ventas; (Tasa Cambio de Ventas; — Tasa Historica Promedioy)

Ry x THP_1 + Gy x TCC,
THPt =

Ry 1+C
Donde, R¢_1 = Stock de Reservas en el periodo t—1

THP () =Tasa Histérica Promedio en el periodo t—1. Es el costo promedio de adquisicion
de las divisas en el periodo t—1.

C; = Son las Compras de divisas que ingresan al stock de reservas en el periodo t.
TCC; = Es la tasa de cambio a la cual se compraron las divisas en el periodo t.

(2) Paraunestudiodetallado ver:, Jaramillo, Juan Carlos y Montenegro, Armando “LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS:
Descripcion y Andlisis de su Evolucidn Reciente”, Ensayos sobre Politica Econémica No. 2, (1982).
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II UN MODELO PARA CALCULAR EL CAMBIO EN LAS
UTILIDADES POR COMPRAVENTA DE DIVISAS

En esta seccién supondremos que una medida del Gobierno llevé a anticipar el ingreso de
unas divisas (D) en un periodo (por ejemplo, reintegros anticipados de café).

Para que esta medida pueda llevarse a la practica, el Gobierno se compromete a asumir el
ajuste cambiario ocurrido durante ese periodo, el cual seria igual a D (TCCy — TCCy), ®
donde,

D = Las divisas que ingresaron anticipadamente.

TCC; = Tasa de Cambio de compra en el periodo 1.

TCC, = Tasa de Cambio de compra en el periodo 2, TCCy > TCC;.

Este es el costo “bruto” de la medida, el cual lo asume ¢] Gobierno a través de menores
utilidades por compraventa de divisas ¥). Lo que pretendemos demostrar en los parrafos

siguientes es que este anticipo generara unas UCVD adicionales que neutralizaran dichos
costos. Es decir que las UCVD netas no se afectaran con estas medidas.

Entraremos entonces a analizar la variacién que tendrian las UCVD como consecuencia
de este anticipo.

En primer lugar, analicemos las UCV" bajo condiciones normales, para n periodos
(situacién A):

n n
% UCVD A =3 UCVDa_3 V,(TCV; — THPa)
= =l

R,_ | xTHP; _,+C;xTCC,

n
=3 v, |tcv, —
= R _1+¢

Donde,

(3) Encel ejemplo de los reintegros Ancipados de Café, El Gobierno asumiria ]a devaluaciéon —de Jas divisas reintegradas— que
transcurriria entre ¢l momento del reintegro anticipado y el del reintegro definitivo (éste periodo en promedio puede ser de cuarenta
dias). Para “reintegrar definitiv " se ita tener legalizada la exportacion. Es de anotar que de no existir el reintegro
anticipado, las divisas s6lo ingresarian con el reintegro definitivo.

(4) Eneicasodelos Reintegros Anticipados de Café el “ajuste cambiario” elevala tasa de compra de la divisa (TCC) aumentando
la THP y por ende disminuyendo las Utilidades por compraventa de divisas.
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UCVD;a = Utilidad por compraventa de divisas en el periodo i para ¢l caso A.
Vi = Ventas de divisas en el periodo i.

TCV; = Tasa de cambio de venta en el periodo i.

THP;a = Tasa Histérica Promedio en el periodo i, para el Caso A.

R; = Reservas C.E.C. en el periodo i.

C; = Compras en el periodo i.

TCC; = Tasadecambio decompraen el periodo i. Seriaigual a la tasa de cambio oficial
vigente en el dia respectivo.

Las variables no caracterizadas con los subindices, a o b, no se afectan por el ingreso
anticipado de divisas.

Veremos ahora las UCVD en el caso en que se anticipan algunos ingresos de divisas (D),
durante un periodo (Caso B):

3, UCVDB= UCVD b+ UCVDyb +.. + UCVD b=

UCVD b=V (TCV,— THPb)

= Ro x THPo) + (C; + D) x TCC
=v, chl_[( ox 0) +(Cy ) x |)]
Ro +(C; +(C,+ D)

(R + D)(THPb)+ (C, — D) (TCCz)]

UCVD,b = V, | TCV, —{
(R;+D)+(C, — D)

R, x THP,b) + (C, x TCC
UCVD, = V4| TCV,; — ®2 PR 3)]

Pyt Gy

R THP, _ b) +(C, x TCC
uevpp = v, |ev, - (Rom1* TP — D TG XTCC)
R, +Cp

Se debe observar que el anticipo (D) ingresa en t| durante un periodo. Por lo tanto, las
compras para el caso B, en el primer periodo, serian iguales a las compras normales (C|) mas
elingreso anticipado (D). A su vez, esto implica que tendremos que restar el mismo anticipo
(D), de las compras (Caso A) en el periodo 2.

(5) Hay que analizar laevolucién de las UCVD para n periodos, dado que la férmula de calcular 1a THP hace que los efectos de un
cambio en el primer periodo se distribuyan durante n periodos.
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Ahora, para encontrar el cambio de las UCVD ocasionado por el ingreso anticipado,
restaremos en cada periodo, las UCVD caso A de las UCVD caso B; después sumaremos,
para n periodos, dichas variaciones ©),

/\ U=UCVDB—UCVDA= m
V1(THPja — THP;b) +

V2 (THP,a — THPb) +

V3R, x [THPja — THP,b] +

C3 + R2

Vg x R3R2 x[THPya — THsz] +

(C4+ Ry (C3+Ry)

VaxR, _ | xR, _ 3x..xRyx[THPya — THP,b] 2)

(Ca+R, _ P(Cy_j+Ry_ .. (C3+Ry)

Obsérvese que después del segundo periodo aparece Ry [THPa — THP)b} multiplicado
por una serie S:, donde:

v V,R VR R _,.R
§= 3y 473 +..+ nn—1Tn—2773
C3+R, (C4+R3)(C3+ Ry (Co+ R, _NC+R, ). (C3+ Ry

v \ v
EREERES
Ry R, R,
En el anexo demostramos que en el limite, cuando n tiende a infinito, S es igual a I; Con
base en este resultado, la expresion & U se reduce a:

/\ U=V, x(THPja— THPb) + (R; + V,) (THPja — THP,b) )

Dado que: Ry = R} + C», el segundo sumando en (3) es igual a:

(R} +C,) (THPya — THP,b) =

R (THPja — THP}b) + DTCC, — D THP,bL @

Ry +Cy [
R, +C,

(6) Una explicacion matemadtica mas detallada se encuentra en el Anexo.
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Por ultimo, remplazando (4) en (3):

/\ U=(R;+V)) (THPja — THPb) + DTCC, — D THP b =

D x Ro (THPo — TCCI)
(Rot+C)) _ +DTCC) —DTHP b=
(Ro+C))(Ro+C;+D)

D.Ro (THP, — TCC|) — D [R,, x THPo) H(C, + D) (TCC))

+ D TCCy
R,+C;+D

Simplificando la expresién anterior, se obtiene:

/\ U=D(TCC, —TCC))

Demostramos entonces que por el hecho de haberse anticipado el ingreso de las divisas D
en un periodo, se incrementan las utilidades de la C.E.C. en una cuantia exactamente igual a
las pérdidas en que se incurri6 inicialmente. Esto muestra con claridad que atesorar las
divisas D por un periodo causa “ganancias de capital” por la devaluacién de la tasa oficial de
cambio. ). Encontramos que se produce una compensacion entre costos e ingresos, lo cual
implica que el total de las utilidades por compraventa de divisas no se ven afectadas por la
medida.

Vemos entonces que las UCVD nominales no se afectan cuando se anticipan compras
cambiarias o se posponen sus egresos. Sin embargo, para analizar los efectos reales implicitos
en estas medidas, es necesario estudiarlos por separado.

Cuando se pospone una venta cambiaria, el costo bruto lo asumen las UCVD a través de
una menor tasa de Cambio de Venta. Dada la fé6rmula de célculo de las UCVD (UCVD =
(TCV — THP), est¢ costo se manifiesta inmediatamente. Si recordamos que la compensa-
cién (las mayores UCVD) tiene rezagos ¢n el tiempo, encontramos que en valor presente se
generaria un costo en términos reales. Ahora, mientras mas bajo sea el nivel de las Reservas
Internacionales, menos tiempo se demorar4 la generacion de la compensacién, y por ende
menor sera el costo real aludido ®).

(7) Ver: Montenegro Armando “Aspectos Macroeconoémicos de las Utilidades por compraventade Divisas de la Cuenta Especial
de cambios”. Ensayos sobre Politica Econémica No. 3.

(8) Laigualdad entre las pérdidas y las utilidades se d4 cuando la ecuacion del limite converge a 1; ésta convergencia seréd mds
répida, mientras mds altas sean las relaciones Vn

Rn
LimS=1— 1

[ =1
V3 V4 Vn
—+1 f+l) P —+l)
R3 R4 Rn
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Dado que la necesidad macroecondémica de utilizar estos mecanismos se d4 en momentos
de crisis cambiaria (es decir, con niveles de reservas bajos), la compensacién nominal
(Utilidad = Costos) se producira en un corto plazo y por lo tanto el costo real en que se
incurre ser4 menor ©,

Porel contrario, cuando se anticipa el ingreso de algunas divisas, no existen costos reales
para la CEC. El costo bruto se manifiesta indirectamente en las UCVD a través de una
mayor tasa de cambio de compra; esto repercute a su vez, con rezagos, en una mayor tasa
histérica promedio. En el anexo (III), demostramos que dicho costo lo asume la C.E.C. con
la misma estructura de rezagos con que se generan las mayores utilidades brutas analizadas
en esta seccion. Consecuentemente, cuando se anticipan unos ingresos de divisas, lacompen-
sacion en las UCVD se produce incluso en términos reales.

III IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Como ejemplo de las medidas encaminadas a anticipar el ingreso de divisas o a posponer sus
egresos, encontramos dos resoluciones de la Junta Monetaria, la 12 y la 71 de 1984.

La primera resolucion busca posponer ¢l giro de la deuda externa de ECOPETROL. En
teoria, existe una subrogaciéon temporal de los créditos de las entidades publicas descentrali-
zadas al Gobierno Nacional Central, quien asume los costos de dicho préstamo a través de la
C.E.C. Ahora bien, dadas las compensaciones que hemos visto, €l Gobierno financia
unicamente la tasa de interés sxterna de los créditos respectivos. Considerando que el
gobierno mantiene, a su vez, invertidas las Reservas Internacionales en el exterior, el costo
nominal neto de la medida se reduce a la diferencia entre las tasas de interés externas activas
y pasivas.

Por su parte, la Resolucion 71 de 1984 busca que ingrese en forma anticipada la deuda
externa de los establecimientos publicos. Al igual que en el caso anterior, el costo para el
Gobierno Nacional Central es el interés externo neto.

Con los depoésitos de giro ocurre algo similar, aun cuando los objetivos del gobierno son
diferentes. La Resolucion 82 de 1984 de la Junta Monetaria establece que los importadores
deben consignar, con veinte dias de anticipacion, un deposito de giro equivalente al 95% de la
importacion. Por su parte, el gobierno se compromete a asumir el ajuste cambiario a partir
del momento de la solicitud de la licencia de importacion (hasta su giro efectivo). Bajo el
supuesto de que los importadores completen los requisitos para poder girar (plazos minimos

(9) Esdeanotar, que entre mds exito tengan las medidas, mayor sera el incremento en el stock de las reservas y, por ende, mayor
sera el rezago en la compensacion. Sinembargo, este incremento en el nivel de reservas implica que se supera la crisis cambiariay que
las medidas pueden ser desmontadas.
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de giro etc.) en el dia veinte, encontramos que se producirian unas UCVD adicionales porel
hecho de la postergacién del egreso cambiario 19,

En cuanto al caso de los reintegros anticipados de exportaciones de café con ajuste
cambiario, el ingreso anticipado de las divisas incrementa las utilidades de la C.E.C. al
permitir invertir mas Reservas en el exterior, dado que la tasa de interés externa es asumida
por los cafeteros.

Por ultimo, existen algunas medidas (como lade la Resolucién 6 de 1984, que aument6 los
ingresos de divisas por concepto de compras de oro) que producen incrementos en las
Reservas, los cuales siempre estaridn “ganando” la devaluacion y por ende producen una
“sobre compensacion”. Es decir, las utilidades generadas serian mayores al costo que tuvo la
medida.

Retomando el caso general de las compensaciones, entraremos a identificar quien recibe y
quien paga los costos.

Enelcaso de los titulos canjeables, el Gobierno Nacional Central, con el fin de mantener
el stock de las Reservas Internacionales, asume el costo de la deuda externa, que es
equivalente al ajuste por tasa de cambio mas el interés externo. Estos costos van con cargo a
la C.E.C,; sin embargo, el mayor volumen de Reservas genera ganancias de capital, las
cuales compensan el costo de devaluacion. Ahora bien, estas “ganancias” provienen de las
ventas que se efectian a los usuarios de divisas (importadores, deudores, etc.), quienes
acaban pagando el ajuste cambiario de los créditos aludidos (!9, En cuanto a la tasa de
interés externa, veiamos anteriormente que el gobierno cubre la diferencia entre las tasas
activas y pasivas de interés externas.

Para el caso de los cafeteros, si la politica del gobierno busca que estos se endeuden para
aumentar el nivel de Reservas Internacionales (tal como ha sucedido en los Gltimos meses),
el beneficio macroeconomico lo recibe el pais. Por su parte, los usuarios de divisas seguiran
pagando el ajuste cambiario de estos préstamos y los cafeteros recibirian créditos pagando
unicamente la tasa de interés externa.

En estos eventos existe un beneficio social evidente en evitar una crisis cambiaria, el cual
se obtiene con la implantacién de medidas como las que se discuten.

Ensintesis, las autoridades cambiarias tienenen la C.E.C. un valioso instrumento contraci-
clico, que les permite financiar medidas tendientes a aumentar (o evitar la disminucién) el nivel
del stock de las Reservas Internacionales, en situaciones de crisis externas. Decimos que es
contraciclico porque entre mas bajo sea el nivel de las Reservas Internacionales, mayor sera la
urgencia de implantar estos mecanismos, y menor sera el tiempo necesario para que se generen
las utilidades que entrarian a compensar el costo de las medidas (1D

(10) El costo en que incurren los usuarios de divisas se puede entender como un “impuesto” por la utilizacién de unas divisas
escasas. Por su parte, siestos usuarios de divisas trasladan una parte de la devaluacion al consumidor (via mark-up), éste acabaria
asumiendo una proporcion de los costos por devaluacion.

(1) Con el nivel de Reservas C.E.C. de 1985, la compensacion se produce en cinco periodos. En otras palabras, si en una
postergacion de una venta cl ajuste es de treinta dias de devaluacién, 1a compensacion se produciria en cinco meses (el 70% de esta
compensacién se gencraria en los primeros dos meses).
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ANEXO
1. Demostracion:

Vamos a demostrar que:

_ V3 V4R3 VaRn Ry 2Ry
Lim § = + +ot =1
n—-x  C3+R, (Cq+Rp(C;+Ry €t Ry P(Cy_ ¥Ry _ 9. (C3+Ry

Como Ry=R, +C3—V,
R,
2=Ry—C3+V;

R _
=R+ 1 =G4 — Vit
Entonces S seria igual a

v, V4R, VoR, Ry

S = + +..
V3+R3  (V4+Ry)(V3+Ry) (Vo + RV, _ | +R, ). (V3+Ry

Para simplificar aiin mas la formulacién de S probaremos por induccién que:

S—1_ Rann_lR3

RtV R, (+V, | ) (Ry+Vy)

Para tal efecto, reduciremos esta expresion a 3 términos, después supondremos que el
resultado para n—1 es valido y lo probaremos para n:

Vv, V4R3 VsR R,
+ + =
Vi +R; (V3+ Ry) (V4 + Ry (Vs+Rg) (V4 + Ry (V3+ Ry

V3(Rg+ Vg (Rg+ Vg + VaRy(Rs + V) +VsR4Ry.

(Vs+Rg) (V4+ Ry (V3+Ry)

V3iR4Rg + V3R Vs + V3V R + V3V Vs + RgVR4 + VsV4Ry+ VsR4Ry

V3R,Rg + V3RVe + V3V Rs+ VgV, V5 + RgV Ry + VgV,Ry + VSR Ry + RgR4R3 +

Ro R4 R,

1—
Rs+ V) (Ry+Vy Ry +V;3)
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Supondremos que esta expresion se cumple con n—1 términos, y le sumaremos el
siguiente, o sea el enémiso, con el fin de hallar la expresion general que estamos buscando:

1 — R, Ry ,.Ry VR, _ R ,..Rg
+ = 1
(Vo FR,_pD(Vy_o+Ry ) .(V3+Ry) R+ V) . (Ry +v3)
=1-RR _|..Rg
63
(Vpt ROV, _ +R, P (V3+Ry)

Pasando a restar el segundo término de (1) a (2)

(R, .Ry _ | ..Ry . Vo-R,_ R, _5.Ry

Ry +VDR, [ +V, ) (Ry+Vy) Ry V)R, +V, P (Ry+Vy)

n

=R, +V)I[R, R, 5. Ry

R VIR, +Vy DR, ,+ V) ) (Ry+V3)]

=R, R, _,...Ry

(Rn—l+Vn7l)(Rn72+vn~2)'"(R3+v3)

Encontramos que el limite de esta ecuacion, cuando n— < seria igual a:

lim=l—Rannvl...R3
n —«<

RLPVD R, +V, ) (Ry+Vy)

v, v, v
) (=) =+
R; R4

]

n
Dado que el denominador del segundo término tiende a infinito cuando n tiende a infinito.
II. Postergacion de unas Ventas (F):

Periodo UCVD A =
1. UCVD?®=V(TCV — THP))

1_ a
2. UCVD,a! = v, (TCV, — THP®)
a —
n. UCVD =V (TCV, _ rypa

Periodo UCVD B
1. UCVDP| =(V; — F)[TCV, — THP))
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2. ucVDb=(V,+F)  [TCV,— (R} +F)(THP))+C;x TCCy)
a
R +F+C,
b _ —
3. UCVD%=V3 | Tcvy— RyxTHPP)+CyxTCC,
L Ry+Cy
b _ —
n.  UcvD® =v b
n=Vn [Toev,— R, xTHP® _ +c xTcC,
i R, +C,

AU=UCVDB—UCVDA=
F(THP| — TCV,) +

F(TCV, — THPY,) + V, (THP?, — THPY,) +

V4R,
x THP®, — THPY) +
(R, +C3)

V4R3 R b .
—————— x(THP?® — THP Dt t
(Ry +C3) (R3 +Cy)

Va¥o—1-R2

x (THP®) — THPY,)

(Ca+Ry_ D(C, | +Ry_9)..(C3+Ry)

Dado el limite encontrado, la suma desde el periodo 3 hasta n seria igual a:

R2 (THP2, — THPP))
Sumando a este resultado los primeros dos periodos encontramos que' A U se reduce a:
A U= F(TCVy — TCV)) + F(THP| — THPP,) + (R, + V,) (THP?, — THPY)) ()

donde el segundo término de (1) es igual a,

F(THP, — THPY,) =F[THP|(R; + F + Cp) — [(THP)) (R, + F) + C;x TCCy)]

R +F+C

= FCy(THP| — TCC,)

2
R +F+C,
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y, el tercer sumando de (1) igual a:

(Ry +V,) (THP?, — THPY,)

=(R;+C) [(R;xTHP)+ C; x TCC)] (R, + F+ Cy) — (R; + Cp) (R + F) THP| + (C, x TCC,)]

(R{+C») (R} +F +Cyp)

FCyTCC) — FC, THP)

R +F+C,

F C, (TCC, — THP)) &)

R +F+C,

Como (2) y (3) se anulan encontramos que:

UCVD B — UCVD A = F (TCV, — TCV))

AU=FTCV, —TCV,)

III. Mecanismos a través del cual UCV D asumen el costo del ajuste
cambiario cuando se anticipan unos ingresos de divisas

Al otorgarse ajuste cambiario a una operacion de compra de divisas, las C.E.C. entrega
mas pesos por délar cuando compra dicha divisa. Veiamos en el trabajo que el costo bruto de
una de estas medidas era D (rcc, — Tcc)); esto implica que la tasa de cambio de compra de
divisas se incrementa en esa cantidad de pesos. Por ende la tasa de cambio de compra I se
modificaria asi:

TCC, = $§C, +D(TCC, — TCCp)

USs$ C,

Consecuentemente, para analizar como asume las UCVD el costo bruto en cuestién
volveremos a utillzar la metodologia expuesta en este anexo.

Retomamos entonces la expresién (3) de la seccion 1I:

AU=V(THP , — THP,) + (R, + V,) THP,, — THP,,) m
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Dado que R, =R, + ¢, — V,, €l segundo sumando en (1) es igual a:

(R, + Cg) (THPga — THP;b) =

(R;+Cy) (R, x THPa) + (C, x TCC,) — (R x THPb) — (C; x TCC,)

R+ Gy

R} (THP;a — THPb) @

Por ultimo, reemplazando (2) en (1), y dado que R; + V, =Ro+C;:

AU=(R;+V)(THP;a — THP b=

(Ro+C)) (Ro x THPo) + C, x TCC)) — (Ro x THpo) — US$ C, Cy 4 D(TCCZ—TCCI)

Uss C,

Ro+C,
AU= Cl X TCCl _(Cl xTCCl + D(TCCZ—TCCI)) =

AU=—-D(TCC,—TCC) xS (este es el limite analizado, el cual tiende a 1, cuando n tiende a
infinito

Esto implica que el costo bruto lo asume la CEC con la misma estructura de rezagos con

que se generan las mayores utilidades. Consecuentemente, la compensacioén en las UCVD,
para estos casos se produce en términos reales.
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