LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS Y LA BASE MONETARIA

POR FERNANDO MONTES N. Y RAFAEL PRIETO D. *

El presente ensayo tiene por objeto analizar al-
gunos aspectos de la Cuenta Especial de Cambios
(CEC), en particular, sus implicaciones monetarias.
Para esto se discrimina su saldo en lo que es pro-
piamente efecto monetario (crédito a la Tesoreria
General) y lo que representa efectos contables (ajus-
te cambiario).

El trabajo también desarrolla una metodologia
para el ajuste de las cuentas en moneda extranjera
del Banco de la Repiblica; este aspecto que se pre-
senta hacia fines de afio por el cambio en la tasa
de contabilizacién de reservas (TCR) no tiene efec-
tos monetarios pero si repercusiones en la composi-
ci6n de la base monetaria. De ahi que sea necesa-
rio idear métodos que garanticen la comparabilidad
a través del tiempo. Este punto es el tema de la
Gltima seccibn.

Finalmente, se presenta una serie de conclusiones
especificas, en cuanto a la presentaciéon de la CEC
y a los ajustes de las cuentas en moneda extranjera
tendientes & una mejor comprensién de la situacion
monetaria.

1. Antecedentes (1)

Las dificultades cambiarias de los afios treinta
plantearon la necesidad de buscar procedimientos
tendientes a restaurar el equilibrio de la balanza de
pagos. Dentro de estos, cabe destacar las précticas
de control cuantitativo y cualitativo, las cuales die-
ron nuevas responsabilidades a los bancos centrales
con relacién a las operaciones cambiarias.

Lo anterior condujo, a su vez, a la creacién de
fondos o cuentas especiales tendientes a la estabili-
zacién de la cotizacién de las divisas. En el dmbito
doméstico se procuraba también que el producto de
la variacién del tipo de cambio constituyera un re-
curso para fines de estabilizacién, estipulando que
las utilidades resultantes de la devaluacién, en pre-
sencia de reservas positivas, se destinaran a cance-
lar la deuda externa o interna del gobierno, o en
caso de pérdida, financiarla con recursos presupues-
tales. En todo caso, estas cuentas se alimentarian
con el producto de las devaluaciones o con recursos
presupuestales.
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El sistema escogido en Colombia, para tales pro-
positos, fue la Cuenta Especial de Cambios (CEC)
la cual data del afio 1935, cuando se dicté la Ley 7
que aprobé el contrato entre el gobierno nacional y
el Banco de la Republica, mediante el cual se auto-
rizaba a este tltimo a llevar a una cuenta especial
las utilidades o pérdidas en la “compra, exportacién
y venta de oro fisico y giros sobre el exterior”. Los
resultados favorables se destinarian, en primer tér-
mino, a la cancelacién de la deuda del gobierno para
con el Banco,

Sin entrar a hacer un recuento detallado de las
diferentes disposiciones que regulaban el destino de
las utilidades de la CEC, se debe anotar que el pro-
pésito inicial de la CEC se fue perdiendo. La Ley 167
de 1938 destiné parte de la utilidad cambiaria a la
cancelacién de la deuda del gobierno ($ 8 millones);
pero dejé $ 5 millones a libre disposicion del Esta-
do y $ 3 millones para la estabilizacién del precio
de bonos de este dltimo.

Posteriores utilidades, por el reavalio de reservas,
se destinaron en su totalidad a la capitalizacién de
entidades de fomento como la Caja de Crédito Agra-
rio (Ley 90 de 1948) o al pago de gastos del Estado
(Decretos 2347 de 1954 y 196 de 1957). En aquellos
afios en que las reservas netas presentaban un saldo
negativo se hizo necesario buscar nuevos recursos
para la cuents, con el fin de absorber las pérdidas;
es asi como se le asignaron recursos fiscales (im-
puesto a las exportaciones) para cubrir los déficit,
pero fundamentalmente estos fueron financiados con
recursos de emision.

Las dificultades cambiarias de los afos sesenta
y las experiencias anteriores hicieron evidente la
necesidad de hacer apropiaciones, tanto fiscales como
cambiarias, para garantizar que esta cuenta no tu-

s

* Del Banco de la Repiblica, Depart to de Investi
Econdmi Agrad al doctor Francisco Ortega sus
valiosos comentarios en la elaboracién de este documento.
Igualmente, el doctor Luis Carlos Rinecén, del Departamento
Extranjero, y los asistentes al seminario sobre temas mone-
tarios del Departamento de Investigaei Econémicas, mere-
cen nuestros agradecimientos por sus sugerencias,

(1) “Cuenta Especial de Cambios"”, separata del LI Informe
Anual del Gerente a la Junta Directiva. 1974. Baneco de la
Repiblica.
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viera un efecto monetario expansionista (Decreto
2322 de 1965). Por ultimo, estas apropiaciones se
reglamentaron en forma precisa en el Decreto-Ley
444 de 1967.

2. Estructura actual de la CEC

La CEC opera como un “recipiente” que recoge,
por un lado el movimiento de la cuenta (ingresos-
egresos), presentando un saldo a favor o en contra
de la Tesoreria, segin el caso.

Por otra parte, la cuenta recoge como ingreso
contable el producto de la diferencia entre la tasa
promedio del certificado de cambio (TC) y la tasa
de contabilizacion de reservas de ese afio (TCR,)
por el saldo de las cuentas en moneda extranjera,
o sea (TC—TCR,) x cuentas en moneda extranjera.
La principal reduccién en la CEC, también de tipo
contable, ocurre al hacerse el ajuste del balance del
Banco de la Repiblica a una nueva TCR. Este ajus-
te reduce la CEC en un monto equivalente al pro-
ducto de la diferencia entre TCR, (nueva tasa de
contabilizacién de reservas) y TCR,, por las cuentas
en moneda extranjera (TCR,—TCR,;) x cuentas en
moneda extranjera. Debido a que TCR, < TC, el
ajuste es incompleto dando lugar a un saldo por
distribuir el cual debera repartirse entre las cuentas
activas y pasivas que tengan algin componente en
moneda extranjera. El monto del saldo por distri-
buir equivale a la suma algebraica de los ingresos
y egresos contables, esto es, [(TC—TCR;) —
(TCR,—TCR,)] x cuentas en moneda extranjera =
[TC—TCR,] x cuentas en moneda extranjera.

Estos aspectos globales de la CEC (monetario y
contable) se ilustran en el siguiente grafico y se-
rén discutidos en detalle en las secciones que siguen.

GRAFICA 1

ESTRUCTURA DE LA CEC
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* Los signos correspondientes a los ingresos y egresos de tipo

table serdn op & los que se ilustran en el grifico en
caso de presentarse reservas internacionales negativas, como
fue el caso de 1966.

Asi pues, para propdsitos contables la CEC se
lleva en forma de flujo para registrar el movimien-
to mensual de las principales cuentas y en forma de
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stock, cuyo valor aparece luego en el balance del
Banco de la Repiblica. La suma algebraica de los
ingresos y egresos constituye el movimiento men-
sual, que adicionado al saldo presentado en el mes
anterior y deducidas las entregas que se hayan hecho
a la Tesoreria General produce el saldo débito o eré-
dito a fin de mes. En la cuenta de stock se lleva,
ademas del saldo anterior, el ajuste cambiario a que
du lugar la diferencia entre la TC y la TCR. Ahora
bien, el aspecto mds importante desde el punto de
vista econémico, lo constituye el movimiento de la
cuenta, el cual se analiza a continuacion,

2.1 Ingresos. A partir de 1967, la CEC estd cons-
tituida por dos tipos de recursos: los de origen fis-
cal y los de origen cambiario (ver apéndice 1).

Los primeros tienen por objeto garantizarle a la
CEC recursos no inflacionarios para compensar las
pérdidas que resultaren del manejo de reservas;
estin representados por el impuesto ad valorem so-
bre el producto en moneda extranjera de las expor-
taciones de café (Decreto 444 de 1967, articulo 226)
(2) y por el impuesto de remesas sobre ¢l valor no-
minal de las transferencias al exterior de rentas y
vy ganancias ocasionales (Decreto 2063 de 1974, ar-
ticulo 130) (3). Los recursos de tipo cambiario se
originan en las operaciones por compraventa de
divisas y por los ingresos del mancjo de reservas;
en este ultimo quedan incluidos los intereses sobre
depésitos a término y bonos en el exterior; los in-
tereses sobre saldos convenios-ALALC y los intere-
reses de lineas especiales y cupos de redescuento en
moneda extranjera.

Una aclaracién que es importante hacer es la de
que algunos de los principales ingresos de la cuenta
estin sujetos a rezagos, de modo que, por ejemplo,
un aumento en el reintegro cafetero no se traduce
inmediatamente en mayores recaudos fiscales para
la cuenta, sino cuando se cumple el ciclo del con-
trato, el embarque y el reintegro del café. Otro
tanto ocurre con las utilidades por el manejo de
reservas; cuando aumenta el volumen de reservas
en moneda extranjera (4) parte de ellas se in-
vierte en certificados de depédsito en el exterior, sin
que se reciban intereses sino hasta el vencimiento
de los términos. Los ingresos de la cuenta también
estdn sujetos a fluctuacién ya sea por variaciones

(2) En la actualidad este impuesto asciende a 189 de los
cuales 14% van a In CEC y 4% al Fondo Nacional del Café
(Decreto 2374 de 1074).

(3) Equivalente al 129 del valor nominal de la solicitud de
giro.

(4) Paraddji te la acumulacién de reservas puede re-
sultar en pérdidas para la CEC debido a que se estin, por
definicién, adquiriendo mis divisas de las que se venden, lo cual
redunda en pérdida en la compraventa de moneda extranjera.
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en los precios del café, que repercuten en los recur-
sos fiscales, o por oscilaciones en las tasas de inte-
rés en los mercados internacionales, lo cual puede
afectar el resultado por el manejo de reservas. Todos
estos factores que afectan los ingresos dificultan la
elaboracién de estimativos confiables; de ahi que
deba seguirse una politica prudente en cuanto a
comprometer en pagos especificos las utilidades que
resulten.

2.2 Egresos. Ademis de los giros a la Tesoreria
General, los principales desembolsos de la CEC se
originan por el manejo de reservas y por las pérdi-
das en las operaciones de compraventa de divisas,
en particular las que ocasiona el diferencial petro-
lero y el ajuste por concepto de reintegros antici-
pados. Dentro del manejo de reservas se incluye el
diferencial cambiario de los “titulos canjeables por
certificados de cambio” y de los “titulos de consig-
nacion para pagos al exterior” (5).

Por el lado de los egresos también existen rezagos
importantes, en especial los del subsidio petrolero.
Como es sabido, el 76% de la produccién destinada
a refinacién interna (a excepcién de la Concesion
de Mares) se paga en délares vendidos a la tasa del
délar petrolero que fije la Junta Monetaria. El 25%
restante se paga en pesos liquidados también a la
tasa del délar petrolero. Sin embargo, el cargo de
la diferencia entre la TC y el délar petrolero no se
hace inmediatamente, pues en un mes dado se estara
pagando a tasas petroleras inferiores a las vigentes.
Por ejemplo, para el mes de marzo de 1976 se auto-
rizaron pagos por US$ 8,4 divididos asi:

Venta de

Perfodo Délar petrolero  dblares CEC
(Pesos) (Millones)

1976—AROSI0 .....cvniiinins 20 1.6
Septiembre ........... 22 0.3
Oetubls o cvconanrsnann 23 0.5
Noviembre ........... 24 0.7
Diciembre ............ 25 5.4
Tolal ' oiivsauiania 8.4

O sea que el grueso de los délares vendidos en el
mes de marzo correspondia a pagos de petréleo del
afio anterior hechos a la tasa petrolera vigente en
diciembre y montos menores a la tasa prevaleciente
meses antes.

El costo del subsidio petrolero por unidad de di-
visa y el incremento en este subsidio por rezagos
administrativos se ilustran en términos algebraicos
a continuacién:

(1) So = TCo — TPo
(2) aSo = TCt — TCo
(3) S=804+ ASo=TCt— TPo
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donde:

TCo y TCt = Certificado de cambio en el pe-

riodo oy t
TPo = Délar petrolero en el periodo 0
So = Valor del subsidio si se pagara
el petréleo al momento de su

adquisicién.
O So — Incremento en el costo del sub-

sidio por retrasos en el pago,
dado que TCt > TCo

S = Valor total del subsidio.

Tal como se ilustré anteriormente, la existencia
de un retraso entre la fecha de adquisicién (periodo
0) y la de pago (periodo l_:) eleva el costo del subsi-
dic con cargo a la CEC (6).

Al eliminarse el délar petrolero desaparece el
subsidio dado por la ecuacién (1). Sin embargo,
subsistird el subsidio adicional que arroja la ecua-
cién (2).

En conclusién, los retardos en el pago del subsi-
dio petrolero son relativamente amplios y la mayor
parte de las ventas de délares viene haciéndose tres
meses mas tarde. La eliminacién del délar petrolero
se reflejard en un menor costo por compraventa de
divisas con un retardo de por lo menos igual lapso.
No obstante, los mayores ingresos en la CEC por
este concepto no representarin un incremento neto
en los recursos del gobierno, puesto que dada la
unidad de caja del presupuesto, habrd un mayor
egreso para atender el mayor costo del subsidio al
transporte. Ademis, el costo del subsidio petrolero
no desaparecera completamente puesto que atn per-
manece el originado por el rezago entre la fecha
de adquisicién del petréleo y la del pago.

La tabla 1 muestra el resultado acumulado (ene-
ro a diciembre de 1975) de la CEC en donde se
puede observar el origen y composicion de sus
recursos. Alli puede verse que el recurso fiscal, por

(6) Eliminados por Resolucién 6 de 1976 de la Junta Mo-
netaria.

(6) Una meclaracién que vale la pena mencionar es la de
que la formulacién anterior en cierta forma sobrestima el
costo del subsidio petrolero, ya que los ingresos por manejo
de reservas también se verdin aumentados por la demora en
hacer los pagos. Si se hici una apropiscién en la CEC para
el pago del subsidio petrolero, tendriamos que el subsidio total
S seria igual a:

8§ = TCt — TPo — iTCo

En donde i representa la tasa de interés que se obtendria
en el exterior por invertir TCo durante el lapso comprendido
entre la fecha de adquisicién y la fecha de pago del petrileo.
Este ingreso para la CEC representa el costo de oportunidad
para el productor de petrdleo.
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concepto del impuesto a las exportaciones de café,
representa el 61,39 de los ingresos totales de la
cuenta.

3. Efecto monetario

Al realizar el andlisis del efecto monetario de la
CEC se pueden distinguir tres situaciones:

a) (F4+C) > E
b) (F4C) = E
¢) (F+C) < E

Donde: F = Ingresos fiscales; C = Ingresos
cambiarios; y E = Egresos (cambiarios +4 giros a
Tesoreria).

El primer caso caracteriza una situacion en la cual
los ingresos de la cuenta superan a los egresos;
de donde el saldo no utilizado por la Tesoreria jue-
ga un papel contraccionista. En el segundo caso la
CEC presenta un saldo de cero y como tal tiene un
efecto monetario neutral.

TABLA 1

Resultados de la cuenta especial de cambios. 1975

Conceptos Millones
de pesos o}
I—Saldo anterior .................. 134.5
IT—Movimiento ..................... —79,3
By TORORION) wiwancs s v io 0 45 2 i e AR 3.562,2 100,0
1. Fiscales ........co00viuner 2474,6 64,1
Impuesto eafé ..., ........ £.8690,0 613
Impuesto remesas ......... 105,6 2,8
2. Cambiarios ............... 1.387,6 35,9
Manejo reservas .......... #78.3 25,8
Compraventa divisas ,..... 400,83 10,6
B, EEIS0D ronenemenniresnenssss 3.041,56 100,0
1. Manejo de reservas ...... 301,5 7.6
2. Entregas a Tesoreria ...... 3.640,0 2,4
I11—8aldo final-Die. 31 (I41I=IID),.. 55,2

Fuente: Elaborado con base en datos del Departamento Extran.
jero, Banco de la Repiblica.

El tercer caso presenta una situacion en la cual
los egresos de la cuenta superan a los ingresos. El
efecto monetario dependerd del modo como se finan-
cie esta pérdida. Si el déficit se financia con re-
cursos del presupuesto el efecto monetario serd neu-
tral y expansionista en el evento de que se haga
con recursos de emisién. Esta Gltima situaciéon pre-
dominé con anterioridad a 1965, afios en que no se
hizo una provisién suficiente para contrarrestar las
pérdidas de la cuenta, dando lugar a financiaciones
inflacionarias. A partir de 1965 y en especial después
del Decreto-Ley 444 de 1967, se aseguré el caricter
no deficitario de la CEC, mediante la asignacién
de los recursos fiscales provenientes del impuesto a
las exportaciones de café.

En resumen, el efecto monetario de esta cuenta va
a depender de la forma como se apropien recursos
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en caso de presentarse un saldo deficitario, o de la
velocidad con que se hagan entregas a la Tesoreria.
Czbe anotar que esta cuenta puede llegar a jugar
un papel contraccionista importante al esterilizarse
las utilidades que arroje, destinéndolas al pago de
deuda piblica del gobierno. En el caso de la deuda
externa, la ley orgénica del presupuesto (Decreto-
Ley 294 de 1973) prevé en su articulo 97 la cele-
bracién de un contrato entre el gobierno y el Banco
de la Republica para la constitucién y administracién
de un fondo de monedas extranjeras para asegurar
el pago puntual de dicha deuda. Una de las formas
alternativas para financiar este fondo son los re-
cursos de la CEC. De esta forma se daria cumpli-
miento a uno de los objetivos fundamentales de
este mecanismo.

4. Efecto contable

El segundo punto de la CEC que merece un andli-
gis detallado es el referente al aspecto contable,
el cual se origina por el proceso de devaluacién. La
variacién del tipo de cambio no se refleja automaéti-
camente en todas las cuentas en moneda extranjera
del balance del Banco de la Repiblica, ya que para
facilitar la mecdnica contable la Junta Monetaria
fija una TCR que se mantiene constante durante
todo el afio (7). De ahi que el balance del Banco de
la Repiiblica sea ajustado, hacia fines de afio, para
tomar en consideracion la nueva TCR.

La grifica 2, ilustra la divergencia entre TCR
y TC a lo largo del afio. Esta diferencia la absorbe,
por unidad de divisa, la CEC; de ahi que de pre-
sentarse una aceleracién de la tasa de devaluacién
esta discrepancia tienda a crecer a lo largo del
afio (8).

(7) No sobra aclarar que aquellas cuentas en moneda extran-
jera, que tienen una contrapartids también en moneda ex-
tranjera, no entran & la CEC y por lo tanto no se ven afec-
tadas por cambios en TC. Ej.: aumentos en reservas interna-
cionales que se P n con en certificados de
cambio.

(8) En este sentido, un manejo puramente fiscal de la tasa
de cambio mconsejaria uns aceleracién de la tasa de devalua-
cién ya que esto d a un a de las utilidades de la
CEC. (Obvi te la 1 itn de TC produce tan solo una
utilidad eontable debido a la valorizacién de un activo (reservas
internacionales) pero dicha utilidad solo se hard efectiva en el
momento de la venta de las divisas). Bin embargo, desde el
punto de vista del sector piiblico como un todo, la devaluacién
acelerada bien puede no favorecer al Estado. El resultado final
d derd del to de los ingresos fiscales (CEC, impuesto
sobre las importaciones; impuestos resultantes de las mayo-
res utilidades de exportadores, ete.), comparados con los ma-
yorea egresos del gobierno por conceptos tales como el mayor
costo del servicio de la deuda externa y de las importaciones
oficiales. Ademdis de estas consideraciones, no debe olvidarse
que la devaluacién tiene otros efectos importantes como som
los eambios en la distribucién del ingreso.
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A fines de afio al fijarse una TCR superior a la
del periodo anterior (TCR2 >~ TCR,) y ajustarse
las cuentas del balance en moneda extranjera, la
CEC se reducird, por délar, en la magnitud de la
diferencia entre TCR; y TCR, quedando como re-
manente la diferencia entre TC y TCR, o sea
(TC—TCR,).

El aspecto anotado solo tiene efectos contables
pero no monetarios, pues el ajuste consiste simple-
mente en trasladar parte del saldo de la CEC a las
cuentas en moneda extranjera, lo que a su vez im-
plica un cambio en la estructura del balance del
Banco de la Reptblica. Tal situacién se ilustra en
la tabla 2 con las cifras de diciembre de 1975, la cual
muestra los componentes de la base monetaria va-

luados a § 26 (TCR,) y $ 30 (TCRz) por délar. ia
base monetaria es idéntica en cada caso, por el efe-
to compensatorio de la CEC. Por otra parte, la o-
lamna de ajuste refleja la diferencia entre los salds
de cada rubro en moneda extranjera computadosa
las dos tasas (TCR, y TCRE). Estos valores coi-
forman las cuentas activas y pasivas en monea
extranjera que aparecen en la tabla 3. La discrepai-
cia entre el activo y el pasivo determina la magn-
tud de Ia disminucién ($ 1.785,2 millones) que dee
hacerse al saldo de la CEC liquidada a $ 26 por délr
($ 2.661,6 millones). El nuevo saldo de la CEC ua
vez hecho el ajuste serda de $ 876,38 millons
(% 2.661,6 — $ 1.785,2 millones).

GRAFICA 2

AJUSTE CUENTA ESPECIAL DE CAMBIO

Taso de Combio Promedio (TC)
Toso de Contabilizacidn de Reservas (TCR)
4

TCRp=30

TCRy=26 f

I | ] | |

—

E F M A L J

TCR; = Tasa de Contabilizacion de reservas ofo 1
TCR, = Tosa de Contabliizacidn de reservas oo 2

Es de anotar que si la nueva TCR fuera similar a
la TC en la fecha de presentacién del balance, el
saldo de la CEC solo reflejaria la situacién con la
Tesoreria (efecto monetario); puesto que ello no
ocurre el saldo de la CEC refleja, por una parte,

980

D e e = — —— -

ie 31 T

el ajuste cambiario (efecto contable) dado por a
diferencia entre la nueva TCR y la TC, y por ota,
el efecto monetario, tal como se ilustré en la gn-
fica 1.
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TABLA 2

Fuentes y usos de la base monetaria - Diciembre 1975

(Millones de pesos)

ACTI1IVO

Cuentas § 26 $ 30 Ajuste
I—Reservas internacionales. ... 14,2291 16.418,3 2.189,2
Activos .......oevivinsnnnas 14,367,9 16.578,5 2.210,6
Pasivos 138,8 160,2 21,4
II-—Crédito domeéstico .......... 41.660,2 40.360,7 —1.299.5

A. Crédito ! gobicrno nacio-
BRL i m e 8.885,2 8.821.8 —63,6

1. Tesoreria-Presupuesto 9.695,1  9.595,1 _
Crédito ........000es 10.068,7 10.058,7 —
Depisitos .......... 463,86 463,06 _

L&)

. Crédito resto gobierno —803.9 —B58,7 —64.8

Cvddito <o aiaiiidiine 614,9 614,9 —_
Obligaciones mone-
da nacional .... 1.066,1 1,066,7 0.6
Obligaciones mone-
dan extranjera.... 362,7 406,9 54,2
1. Crédito entidades ofi~
clales ......ovncirnnn 84,0 85,2 —8,8
Crédito .............. 270,1 270,1 —_—

Obligaciones mone-
da nacional y ex-
tranjersn ........ 176,1 184,9 8.8

B. Cuenta especial de cam-
BlOB . iansinsineiuanneye 2.661,6 876,8 —1.785,2
. Bancos comercinles ..., 7.607,8 B8.070,9 4631
Créditos monedn nacionnl  4.507,8  4.697.8 e

Crédito moneda extranje-

ra en moneda nacional §.010,0 3.473,1 463,1
D. Entidades de fomento.... 19.172,9 19.244,1 11,2
1. Caja Agrarin (moneda
nacional) .......c0000e 2,805,9 2.805,9 —_—
2, Fondos financleros
(moneda nacional ¥
extranjera) .......... 13.264,6 13.321,6 67,1
3. B.C.H. (moneda nacio-
DAl) cisasrarrianeiy 287,8 287,86 _
4. Otras entidades ...... 2.824,9 2.820,0 4,1
E. Sector privado ........ 3.832,8 3.3478 15,0
1. Federacafé ........... 4“3 4,3 —
2. Otras en moneda na-
elomal v 2.928.4 2,5284 e
3. Otras en moneda ex-
tranjera ....vucannans 360,1 376,1 15,0

III—Otros activos sin clasificar.,  1,054,1 9160 —138,1
Activos (moneda nacional y

moneda extranjera) ...... 10.468,4 10.860,1 401,7
Pasivos ( d ional y
moneda extranjera)....... 0.404,3 95.944,1 539,8
IV—Total actives Banco de la Re-
PAbliCR .vivisivsisninnras 56.943,4 57.695,0 751,6
AGOSTO 1976

PASIVO

A. Bancos comerciales en

moneda extranjera...... 3311 382,1 61,0
B. Entidades de fomento
moneda nacional ....... 10,000, 10.000,3 _
Fondos financiercs ...... 9.738,8 9.788,9 —
Banco Central Hipotecario 167,0 167,0 —_
Otras (neto) ........... 844 24,4 _—
C. Entidades de fomento
(moneda extranjera) .. 4,8 5,6 0,7
D. Sector privado ......... 6.5214 6.661.3 129.9
Depésitos previos ....... 10732 1.973,2 _—
Obligaci a5 4
extranjera y moneda
nacional ........00000. 3.117,8 8.247.7 120,9
Titulos de participacién.. 499,8 4998 _—
Titulos canjeables ...... 830,6 930,86 —_—
E. Otras obligaciones a largo
PRI coiiviiiiiiiasiaaa 3.085,8 3.605,8 570,0
F. Tenencias interbancarins. —242,9 —242,9 —_—
V—Total pasivos .............. 19.650,5 20.402,1 751.6
VI—Tesoreria ................... 462,0 452,0 ——
VIiI—Base (IV 4+ VI—V)....... 377449 377449 -
1) Reservas (encaje) ,..... 17.647,0 17.647.0 _—
2) BIoctive covviiivnevnnans 20.198,0 20.198,0 -

5. Descomposicion del saldo de la CEC

Una vez aclarado el ajuste de la CEC por unidad
de divisa (grafica 2) se analizarin las cifras que
arroja el balance. En la tabla 4 aparece la informa-
cion sobre el movimiento de la CEC y el saldo men-
sual que muestra el balance en diciembre de 1975.

La parte correspondiente a la diferencia entre
TC y TCR (Col. 5 en la tabla 4) tiende a aumentar
en la medida en que estas dos tasas difieren o se
acreciente el volumen de reservas. En caso de pro-
ducirse bajas en las reservas, se presentarin dismi-
nuciones en el saldo. Esto fue lo que ocurrié en el
mes de abril de 1975. La baja hacia finales de afio
obedece al aumento en la TCR. El descenso en el
saldo de la CEC fue solo de § 1.785,2 millones, que-
dando un remanente de § 876,38 millones de los cua-
les $ 699,7 corresponden al ajuste cambiario (dife-
rencia entre TC y la nueva TCR) y $ 176,6 al cré-
dito neto a la Tesoreria General. Esta distribucién
del saldo se ve mis claramente en la tabla 5.

El crédito a la Tesoreria General de la Repiblica
($ 176,56 millones) resulta de la diferencia entre el
saldo que arroja el movimiento de la CEC en cada
mes (saldo en noviembre - ingresos del mes —
egresos del mes — entregas a la Tesoreria Gene-
ral).

Este saldo corresponde al crédito del Banco de la
Repiblica al gobierno nacional.
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TABLA 3

Ajuste de cuentas en moneda extranjera - Diciembre 1975

(Millones de pesos)

ACTIVO

Activos internacionales ........... ..o 2.210,6
Crédito bancos comerciales ...... RS SB e 463,1
Crédito fondos financieros .............. 67,1
Crédito otras entidades de fomento ...,. SN 41
Crédito sector privado ..........oooiiiiiiinns 15,0
Activos sin clasifiear .........ccvinvevrnesriinas 401,7

Total ......... R R 3.161,6

PASIVO

Pasivos internacionales ............o.ciiiiiiiiain 214
Obligaciones resto RObIErno .........oeevceeerecnns 54,8
Obligaciones entidades oficiales ...........c00vvvvnns £.8
Obligaciones con bancos comerciales .. ............. 61,0
Entidadea de fomento .........cccvvvivimnirirninnans 0.7
Obligaciones sector privado .......... S N A 126,9
Obligaciones a largo plazo .............. ~ e 570,0
Pasivos sin clasificar ....... T TP T T Lt el 539,8
BUBbobad < coiva s wimimi i s e e 1.376.4

Cuenta especial de cambios ............c.c0vivievnnnn 1.786,2
3.161,6

Nota: Antes de la valuacién de activos de una tssa de contabilizacién de reservas de § 26 a § 30 el saldo de

la cuenta es-

pecial de cambios era de § 2.661,6 millones: al hacerse el ajuste se redujo su saldo a § 8703 (ver tabla 2).

TABLA 4

Cuenta especial de cambios - 1975

(Millones de pesos)

Ingresos Egresos
1 (2)
Crédito

Saldo neto Diferencia Saldo

Meses Fiscales Cambiarios Giro Cambiarios movimiento Tesoreria de cambio segin
e) (d) {TC-TCR) balsnce
(n) (b) Tesoreria ib) (1—2) = (8) (4) () (6)

Enero .........xn 192,5 149,5 a70,0 82,0 74,6 157,83 278,6 436,9
Febrero ...... ] 154.4 2106 330,0 8.3 106,2 125,68 3177 4433
MErSs: oisiyaeliag 151,6 200,4 320,0 20,9 117,3 1145 526,8 6413
A oasiadiiee 235,0 3493 620,0 476 34,1 197,7 —189,1(e) 58,6
Mayo ...oviininaes 172,3 306,6 370,0 68,9 74,0 157,8 T08,6 B66,4
Junio .....cinannan 196,2 1565,7 230,0 164,5 31,4 200,4 1.038,6 1.233,9
FUHE & cnbssamimaats 138,4 28,9 160,0 17,6 16,3 215,56 1.006,3 1.310,8
Agosto ............ 245,2 41,2 200,0 7.7 95,1 136,7 1.329,1 1.465,8
Septiembre ....... 209,8 36,1 230,0 56,1 56,0 176,8 1.241,6 1.4184
Octubre ........... 250,8 31,6 270,0 21,7 45,7 186,1 1.671,1 1.857,2
Noviembre ........ 249,8 334 240,0 5,8 83,1 148,7 2.004,1 2.157.8
Diciembre ....... ? 283,6 62,1 300,0 73,6 55,2 176,6 698,7(f) 2.661,5(876,3) (g)

(a) Impuesto al café e impuesto remesas. (b) Manejo de reservas y utilidad () o pérdida (—) en compraventa de divi-
sas. (¢} Saldo anterior 4 ingresos — egresos. El saldo en diciembre de 1974 era de § 134,5 millones. (d) En 1970 se generé un
crédito a la Tesoreria por § 231,8 millones que aln permanece vigente. (§ 231,8 — saldo movimiento) = crédito neto Tesoreria. (e)
El signo negativo de esta diferencia obedece a una caida de reservas. Este monto deberd deducirse de las reservas internacionales,
en caso contrario como ocurrié en los deméis meses, deberd adicionarse. Mediante este ajuste se tiene una visién mis real del
efecto monetsrio de las reservas sobre la base. (f) Al pasar TCR de § 26 a $ 30 por délar se reduce el saldo de la cuenta en este
mes. (g) Se presenta el saldo de balance calculado a8 una TCR de § 26 ¥ $ 30. La diferencia entre estos corresponde a la disminu-

cién por la diferencin entre las TCR a $ 1.785,2 millones.
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TABLA &
Discriminaciéon del saldo de la CEC - Diciembre de 1975 *

(Millones de pesos)

Segiin
Componentes del saldo CEC Segilin Departamento
autores Extranjero
a) Ajuste cambiario: diferencia entre TC y TCR.......... 609,8 758,8(a)
b) Tesorerfa macional .....ccvvvveniniinsrsnisasnanessnss 176,56 117,6(b)
i. Saldo inicial. Tesorerfa ...........coonmvnenerisnnsn 231,8 231,8
ii. Saldo movimiento a favor de la Tesoreria.......... 55,3 114,3
el Total saldo segin balance (m4b) ..........covvvinanes 876,83 876,38

“ A una TCR de § 80 por délar. (a) Resultado de la suma algebraica de las "especies extranjeras” (§ 18.701,2 millones, in-
cluyendo gastos por manejo de reservas) ¥ el “ajuste por balance" (—$ 12.942,4 millones). Sobre estos conceptos ver Apéndice 2.
(b) Esta cifra se obtiene de sustraer a § 231,2 millones (Saldo inicial - Tesoreria) § 65,8 millones (saldo movimiento CEC) y
$ 568 millones (pérdida de compraventa de divisas). Fuente: Departamento Extranjero del Banco de la Repiblica.

La discriminacién anterior no concuerda con la
del Departamento Extranjero debido a que por
cuestiones contables se produce un retardo en el
ajuste de los egresos por compraventa de divisas.

Una vez aislado el crédito neto a la Tesoreria
General (efecto monetario) queda la parte que co-
rresponde al ajuste cambiario (efecto contable), da-
do por la diferencia entre TC y TCRz. Este saldo
asciende seglin nuestra discriminacién a § 699,8 mi-
llones v debido al rezago contable ya mencionado
a $ 7588 millones.

Para efectos del andlisis monetario es preciso
distribuir el saldo final de la CEC. Esta discrimi-
nacion se presenta en la tabla 6.

TABLA 6

Distribucion del saldo de la CEC - Diciembre 1975
(Millones de pesos)

Saldo segiin balance a la nueva TCR

(3 80 por dBIAr) ...ivvrvnvonnrvan 876,38
Menos: erédito neto Tesoreria Gene-

ML | v i R S R R 176,56
Saldo por distribuir: ................ 699,8
Reavalio reservas internacionales ne-

tas (TC-TCR) ..ievuvivevoninonss Bd44,3
Menos reavalio otros activos y pa-

sivos en moneda extranjerg....... —144,5
Balde CEE .....iviavivsnsvansinivins ——

Una vez determinado el crédito a la Tesoreria
General, queda como se indicé antes, un saldo de
§ 699,8 millones que se distribuye de la siguiente
manera:

a) $ 844,3 millones corresponden al reavalio de las
reservas internacionales netas (9). Esto se obtiene
al multiplicar el monto de reservas netas en diciem-
bre de 19756 (US$ 546,8 millones) por la diferencia
entre la tasa promedio del certificado de cambio
($ 31,67 por délar) (10) y la TCR ($ 30 por délar).
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b) $ 144,5 millones corresponden al reavalio de las
demds cuentas activas y pasivas en moneda extran-
jera; en un andlisis més detallado seria necesario
distribuir este saldo. Nétese que el saldo neto por
este reavalio resulta ser negativo, debido a que el
monto de otros pasivos en moneda extranjera supe-
ra el valor de los otros activos. De no hacerse esta
deduccién se desequilibraria la estructura del ba-
lance,

Esta forma de presentacién, en la que se discri-
mina claramente lo que es propiamente crédito al
gobierno nacional y lo que corresponde al ajuste
contable, por el cambio en las tasas de liquidacién
de las cuentas en moneda extranjera, es necesaria
para poder determinar el impacto monetario causa-
do por la CEC.

6. Comparabilidad de la base monetaria

Un aspecto un tanto diferente, que hasta ahora
no se ha mencionado, es el de la comparabilidad de
las cuentas del balance del Banco de la Repiblica,
que tienen alglin componente en moneda extranjera.
Esto surge del empleo de un tipo de cambio flexible
que hace que los saldos en pesos de las cuentas
en moneda extranjera reflejen variaciones asocia-
das, por un lado, al efecto devaluatorio y, por otro,
a cambios en sus valores reales (variaciones en mo-
neda extranjera).

Dentro del andlisis monetario es necesario, en
consecuencia, buscar alguna forma de distinguir

(9) Las reservas internacionales netas se obtienen al de-
ducirle a las reservas brutas los pasivos a corto plazo. Un eon-
cepto més comprensivo de la disponibilidad efectiva de divisas
se lograris al restarle al total de activos en moneds extran-
jera todos los pasivos en moneda extranjera.

(10) Esta tasa representa el costo promedio de adquisicién
de las divisas en poder del Banco de la Repiblica.
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estos dos fenémenos (devaluatorio y econdmico)
cuando se desean hacer comparaciones a través del
tiempo.

El primero se resuelve en la préctica ajustando
los distintos balances a una misma TCR. De esta
forma se corrige la distorsién que produce la deva-
luacién pero se altera la composicién del balance y
por lo tanto la de la base monetaria, tal como se
muestra en la tabla 7.

Esta tabla presenta la composicién porcentual de
la base en marzo de 1976 (a § 26 y § 30 por délar)
y en marzo de 1976 (a $ 80 por délar). La contabi-
lizacién de las bases a la misma TCR ($ 30 por
délar) permite eliminar el efecto devaluatorio, pero
modifieca su composicién interna. Esta situacién se
aprecia para marzo de 1975, cuando se pasé de una
TCR de $ 26 por délar a una TCR de $ 30 a fin
de hacerla comparable con la de 1976.

Un procedimiento alternativo seria el de mante-
ner la estructura de la base monetaria calculada a
las distintas TCR. Ahora, para efectuar la compa-
racién entre las dos fechas seria necesario estimar
indices de precios (devaluacién) y de cantidades
(divisas) para descomponer el crecimiento nominal
de los valores en pesos. El apéndice 38 ilustra el
método por seguir.

TABLA 7

Origen del dinero base - 1975-1976

(Porcentajes)
1975 1976
Marzo 30 Marzo 30 Marzo 27
Cuentas § 26 $ a0 § a0

I—Activos Banco de la Repiblica. 1000 100,0 100,0
a) Reservas internacionales netas 25,3 24,8 82,0

b) Crédito doméstico ........... 72,1 74,8 65,6
1. Gobierno jonal-neto.... (17,0) (17,8)  (14,1)
2. Cuenta especial de eambios (8,0) (0,2) (2,6)
8. Bancos comerciales ..... . (18,2) (15,8) (13,0)
4. Entidades de fomento.... (27,8) (36,4) (290,8)
6. Sector privado .......... (5,7) (4,8) (6,6)
¢) Otros sclivos sin clasificar.. 2,8 0,4 2,5
II—Pasivos no monetarios.......... 100,0 100,0 100,0
a) Bancos comerciales ........ 5,6 4,1 52
b) Entidades de fomento........ 18,1 4.8 48,7
¢) Sector privado .......ciiua0in 48,7 83,3 18,6
1. Depésitos previos ....... (32,2) (21,0) (2,9)
2. Bwaps ¥ otro8 .......... (16,5) (12,8) (15,7)
d) Titulos de participacién...... L6 1,0 12,0
e) Otras obligaciones a largo pla-
B S R e 28,2 18,1 16,6
{) Tenencias interbancarias.... —2,0 -13 11
III—Moneda de Tesoreria .......... 100,0 1000  100,0
IV—Base monetaria (I—II4+IID)..... 100.0 100.0 100.0

Fuente: Memorando a la Junta Monetaria y Asesores, Inves-
tigaciones Econémicas, Banco de la Repiiblica.

Un punto importante que merece aclaracién adi-
cional es el referente al posible efecto monetario
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que puede tener el computar el saldo de reservas
internacionales a una TC superior a la de su adqui-
sicion original. Supongamos el caso hipotético de la
adquisicién de una divisa a $ 35 que mas tarde se
cotiza en el mercado a $ 40. En el apéndice 2 se
muestra el proceso contable. La situacién final que
arrojaria el balance, seria la siguiente:

Reservas internacionales ..,............ 40
Diferencia CEC .........vvivnienen ]
CRIN (o5 onwimso s icomn v s i i a6

Nétese que en este caso no hay un efecto moneta-
rio adicional sino un ajuste contable que se lleva a
la CEC. Este ejemplo ilustra el papel de la CEC para
neutralizar el efecto contable resultante de valuar
las reservas internacionales a una tasa de cambio
mas elevada que la de su adquisicién.

La comparabilidad de la base a través del tiempo
puede lograrse mediante el empleo de una misma
TCR. Este método, sin embargo, distorsiona la es-
tructura de la base. El procedimiento alternativo
(cada base a su respectiva TCR) obviaria esta di-
ficultad, con la ventaja adicional de descomponer la
variacién nominal de las cuentas en moneda extran-
jera en su efecto devaluatorio y real.

7. Conclusiones

1. La creacién de mecanismos o cuentas especia-
les tenian originalmente por objeto la estabilizacién
de la cotizacién de la divisa; internamente debian
jugar un papel no inflacionario esterilizando las uti-
lidades cambiarias que se originen por la devalua-
cién de la divisa. En Colombia estos propésitos no
se afianzaron sino a partir de 1965 cuando se le
asignaron recursos fiscales sustanciales a la CEC.
De esta forma se procurd que esta no fuera defici-
taria. Potencialmente, la CEC puede tener un im-
portante papel contraccionista al destinar sus re-
cursos al pago de la deuda publica con el Banco
de la Repiiblica; en caso de pérdida su efecto mo-
netario serd neutral si esta se financia con recur-
sos del presupuesto.

2. Los ingresos de la CEC estin conformados por
recursos de origen fiscal y cambiario. Los primeros
estdn representados por el impuesto a las exporta-
ciones de café y el impuesto de remesas; los recur-
sos por estos conceptos representaron en 1975 el
64,19 del total de ingresos. De estos, la mayor par-
ticipacién corresponde al impuesto de café. Los in-
gresos cambiarios se obtienen por el manejo de re-
servas y las operaciones por compraventa de divisas;
estos recursos ascendian en la misma fecha a 35,9%.
Tanto los ingresos fiscales como los cambiarios estdn
sujetos a retrasos en su recaudo y a fluctuaciones
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que dificultan su prediccién. Estos factores deben
tenerse presentes en la programacién de los desem-
bolsos.

En cuanto a los egresos, el mayor desembolso se
origina por el diferencial petrolero y los ajustes por
concepto de los reintegros anticipados. Es de anotar
que la eliminacién reciente del délar petrolero (Re-
solucién 23 de 1976 de la Junta Monetaria) genera
un aumento de los recursos de la CEC. Esta de-
cisién aumentard los recursos a disposicién de la
Tesoreria Ceneral, pero, a 3u vez, ello representara
una mayor erogacién por el subsidio al transporte;
el impacto monetario dependerd de la diferencia
entre el menor costo para la CEC y del mayor sub-
sidio con cargo al presupuesto nacional. Ademis, el
costo del subsidio petrolero no desapareceri comple-
tamente puesto que aiin permanece el originado por
el rezago entre la fecha de adquisicién del petréleo
y el del pago respectivo.

3. Para efectos de andlisis monetario el saldo de
la CEC se debe descomponer en lo que constituye
crédito a la Tesoreria General (efecto monetario)
v lo que representa el ajuste cambiario (efecto con-
table) debido a la diferencia entre la TC y TCR. Esta
iltima parte se puede imputar, a su vez, a las re-
servas internacionales netas y a las demds cuentas
del balance en moneda extranjera. De esta forma
se presentaria una situacion mdés real de la con-
tribucién de cada rubro a la composicién de la base
monetaria.

4. Otro de los tépicos tratados en este estudio es
el referente al ajuste de las cuentas en moneda
extranjera. Este tema no es independiente del me-
canismo de la CEC, pues precisamente esta idltima
recoge durante el afio la discrepancia entre TC y
TCR y que a final de afio se distribuye parcialmen-
te (11) entre las cuentas en moneda extranjera.
Este ajuste contable no tiene efecto monetario ya
que consiste en un traspaso de la CEC a otras
cuentas en moneda extranjera, dejando invariable
lu base monetaria.

5. Finalmente, el problema de la comparabilidad
de la base monetaria a través del tiempo, surge co-
mo consecuencia de los ajustes en las cuentas en
moneda extranjera a diferentes TCR. Como se ana-
liza en el documento, la comparacién de bases di-
ferentes ajustadas a una misma TCR permite obser-
var el efecto real de las cuentas en moneda extran-
jera pero distorsiona la estructura interna de las
bases. Un procedimiento alternativo seria el de man-
tener las diferentes bases a la TCR correspondiente
pero, calculando para efectos de andlisis, indices de
crecimiento de cantidades (divisas) y precios (de-
valuacién). El producto de estos dos indices seria
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equivalente al crecimiento en pesos de las cuentas
en moneda extranjera del balance.

APENDICE 1

Principales componentes de la CEC

La estructura contable de la CEC esta formada
por las siguientes subcuentas:

A. Por el lado de los ingresos:
1. Impuesto a las exportaciones de café,
2. Impuesto complementario de remesas.
3. Manejo de reservas.

i. Intereses sobre depdsitos a término y
bonos en el exterior.
ii. Intereses convenios ALALC y otros.
iii. Intereses lineas especiales de crédito y

cupos de redescuento.

iv, Utilidad neta revaluacién oro.
v, Otros.

4. Compraventa de divisas. *

B. Por el lado de los egresos:

1. Manejo de reservas.
i. Intereses organismos internacionales.
ii. Diferencia de cambio, titulos canjeables.
iii, Diferencia de cambio, titulos de con-

signacién para pagos al exterior.

iv. Otros.

2. Compraventa de divisas. *
i. Diferencial délar petrolero.
ii. Ajuste reintegros anticipados,
iii. Otros.

APENDICE 2
Aspectos contables de la cuenta especial de cambios

A continuacién se presenta el método de conta-
bilizacién de la adquisicién de un délar por parte
del Banco de la Repiblica.

Supuestos:

a) Tasa de contabilizacién de reservas TCR § 30.

b) Tasa de certificado de cambio TC § 34.

1* Etapa. Compra del délar

Reservas internacionales ........... 1
CEC (especies extranjeras) **....... 33
¢ 5 T o R R e 34

(11) Debido a que la nueva TCR (TCR, en la griifica 1)
se fija a fines de afio a un nivel inferior a TC queda un re-
manente por concepto de ajuste cambiario en la CEC.

* Este renglén aparccerd como ingreso de la CEC si el resul-
tado neto es positivo, o como egreso en caso contrario.

** La sumatoria de los “m" msientos bajo este rubro corres-
ponde al de Ilas “especies extranjeras” que aparecen en
Ia nota de la tabla 5.
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El propésito de este asiento es el de llevar una
contabilizacién de las especies extranjeras “a la par
nominal”, llevando la diferencia entre TC y TCR a
la CEC. La ventaja de este procedimiento es que
permite conocer el monto de moneda extranjera, ob-
viando las dificultades de conversién de una moneda
a otra en un momento dado.

2% Etapa. Ajuste de balance

Hacia fines de mes se convierten las divisas a pesos a la
TCR vigente.

Reservas internacionales ........... 20

A CEC (ajuste por balance) *.. 29

Como puede observarse, la cuenta reservas inter-
nacionales se ajusté solamente en $ 29 que adiciona-
do con el délar contabilizado “a la par nominal”
daria la valuacién a la TCR.

Al fusionar las Etapas 1* y 2% el resultado final
geria el siguiente:

Reservas Internacionales .......... 30
Diferencia CEC **............000s 4
R L R M

3* Etapa. Reversi6n contable.

A principios del mes siguiente se reversa el asien-
to de la Etapa 2% quedando contabilizadas las reser-
vas en moneda extranjera como se indicé en la Eta-
pa 1%,

El procedimiento ilustrado arriba para el caso de
la adquisicién de una divisa es similar al que se em-
plearia para el caso de una venta, pero los asientos
se invierten.

AFPENDICE 3

Empleo de indices para el cilculo de la variacién de
las cuentas en moneda extranjera reducidas a mo-
neda nacional

Cuando se quiere hacer una comparacién binaria
a través del tiempo es posible aislar el efecto precio
y el efecto cantidad que contribuyen a que haya un
cambio en el valor de los activos en moneda extran-
jera reducidos a moneda legal. El problema de hacer
comparaciones a través del tiempo y descomponer la
relacién de los valores en dos momentos es un pro-
blema tipico de nimeros indices.

y.lﬁ..‘i (relacién de valoresen ty t — 1)
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Al observar un cambio en V (y 3 ) este puede
resultar de que tanto los precios (tasas de cambio)
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como las cantidades q's (volumen de divisas en
US$) estén cambiando. Se presenta pues la pregun-
ta de como aislar estos dos efectos.

Indice Variacion Variacién en
en precios cantidades
Laspeyres tp 2h% Lgt 2% %
S% % 2% %
2P 9 >k 9
Paasche Pp = ] Pq® 2
Sk 9 S 9%

Nota: En el caso de una tasa de eambio Unica no habria
necesidad de las sumatorias.

El indice de Laspeyres (Lp) en cierta forma mide
solamente la influencia de] cambio en precios (tasas
de cambio) dado que aplica los precios (tasas de
cambio) prevalecientes en el periodo base (cero) y
¢l del periodo corriente (uno) a la disponibilidad de
divisas del afio base. El indice de Paasche (Pp)
difiere del anterior en que usa g, en vez de q.

Ahora bien, si Lp y Pp no difieren sustancial-
mente se podria adoptar cualquiera de los dos. Si
este no es el caso puede ser mejor no aceptar nin-
guno de los dos como indices de un cambio en precios.

El problema de los indices anteriores es el de que
el de Laspeyres (Lp) tenderia a sobreestimar el
cambio en precios (tasa de cambio) mientras que el
de Paasche (Pp) lo subestimaria.

Ahora para la variacién en cantidades, q,/q, mi-
de el cambio en cantidades sin ninguna influencia
por el lado de los precios. El indice de Laspeyres
(Lp) emplea los precios en el ano base y el indice
de Paasche los precios en el afio 1.

Puesto que tanto el indice de variacién de precios
como el de cantidades se expresan en forma de
porcentajes, una combinacién de ambos proveera
una medida del efecto total, o sea del cambio en
V = P. Q. Queda atin por decidir entre las muchas
combinaciones que se podrian hacer cual es la més
adecuada.

Ejemplo: Tomando una sola tasa de cambio se
simplifica el problema en la siguiente forma:

Tasa de cambio promedio (1967) = 14,6 (Po)

Tasa de cambio promedio (1974) = 26,1 (P:)

(a,) Reservas brutas en oro y divisas en poder
del Banco de la Repiiblica (1967) = US$ 149,4 (mi-
llones).

* La sumatoria de los “n” asientos bajo este rubro corres-
ponde al monte de “ajuste por balance” que aparece en la nota
de Ia tabla b.

** La suma algebraica de las "especies extranjeras" (ETAPA)
18 y “ajuste por balance” (ETAPA 2%) corresponde al ajuste

eambiario por Ila diferencia entre TC y TCR indicado en In
nota de la tabla 5.
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(q,) Reservas brutas en oro y divisas en poder
del Banco de la Reptiblica (1974) = US$ 435,3 (mi-
llones).

435,3

Lqg = Pq = = 2,9137
149,4
26,1

Lp — Pp = —— = 1.80
14,56

(26,1) (485,3)  11.361,33
(14,5) (149,d) 216630
1,8 x 2,9137 = 5,245

-
Il

O sea, la tasa de crecimiento de las divisas en
poder del Banco de la Repiiblica (expresadas en
pesos colombianos) de 1967 a 1974, dada por la
relacion V, fue de 424,69 que se debié a aumento
en la tasa de cambio en 80% y a aumento en la
cantidad de divisas en ddlares de 191,37%.

Este ejemplo sencillo ilustra cémo seria posible
descomponer el cambio observado en el valor de
las reservas, expresadas en moneda legal, entre
un efecto precio y un efecto cantidad, Este pro-
ceso alternativo tiene la ventaja de que no altera
la composicién interna de la base.

EXPECTATIVAS DE INVERSION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA *

PRIMERO Y SEGUNDO SEMESTRES DE 1976

I — INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto examinar el
comportamiento de la inversién en los diferentes
sectores de la industria manufacturera en Colombia,
asi como sus perspectivas para el segundo semestre
del presente ano en las principales ciudades del pais.
La idea surgié de algunas directivas del Banco, quie-
nes habian expresado cierta inquietud acerca de la
posible tendencia de esta variable; para ello se pro-
cedid a realizar el estudio a través de una encuesta
en las principales empresas del pais.

Para los fines anteriores se empleé un formulario
con preguntas de tipo opindtico o cualitativo, moda-
lidad que se viene utilizando con buen éxito por el
Ministerio de Industria de Espafia para el anilisis
de la conyuntura econdmica. En esta clase de inves-
gaciones se busca conocer la opinién de los empresa-
rios, al mds alto nivel, acerca de determinados fe-
nomenos que incidirdn en el manejo de su entidad.
Dicho sistema parte de la base que todo empresario
conoce por via empirica en todo momento, y con
bastante exactitud, la situacion de su negocio pudien-
do prever, con cierto rigor, su evolucién futura a
corto plazo. La integracién de estos conocimientos
individuales resulta muy til para una mejor com-
prension de la situacién econémica en su conjunto.

Los juicios de los empresarios tienen, como es 16-
gico, un caracter bastante subjetivo; ademds, pue-
den ser distintos para cada sector y para las diver-
sas regiones. Pero ante todo, el juicio predominante
puede constituir un reflejo fiel de la situacién real
de la economia asi como de los distintos sectores in-
dustriales (1).
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II — METODOLOGIA

Para seleccionar los establecimientos industriales
se congiderdé apropiado utilizar la muestra disefiada
por la Division de Cuentas Nacionales en su inves-
tigacién trimestral sobre la industria manufacture-
ra nacional. Las entrevistas fueron hechas a los di-
rectivos de las 449 empresas més representativas
de la industria en ocho ciudades del pais. Inicialmente
se habian planeado 498 encuestas de las cuales se
pudo realizar el 90%. Las respuestas fueron ponde-
radas segin el personal ocupado y el capital y re-
servas de cada empresa. Ver anexo A-1. El formula-
rio disefiado es de gran sencillez y al no requerir
informacién numérica permite que sea respondido
por las personas que tienen, al més alto nivel, el
poder decisorio en las empresas seleccionadas.

111 — RESULTADOS

Los resultados de la encuesta se han discriminado
teniendo en cuenta la actividad industrial y en al-
gunos casos las ciudades investigadas. Ademas, cabe
aclarar que en ocasiones los datos porcentuales se
refieren a la comparacién entre el nimero de em-
presas y, en otras oportunidades, el valor relativo
de las respuestas ponderadas en la forma como se
ha indicado.

* Este estudio fue realizado por el Departamento de Inves-
tigaciones Econdmicas del Banco de la Repiblica, con la par-
ticipgeion de sus jefes en las diversas ciudades y la direccién
¥ coordinacién de los doctores Rafael Isaza B. y Edgar Diaz B.

(1) Ministerio de Industria Espafiol, Secretaria General Tée-
nica. Investigacion de la Coyuntura; Madrid, Servicio de Pu-
blicaciones, 1976.
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