LA DEUDA COMERCIAL EXTERNA A CORTO PLAZO

POR FERNANDO MQONTES NEGRET *

El presente documento esta dedicado al analisis de
una de las principales fuentes de financiacién de las
importaciones colombianas, esto es, los préstamos
otorgados por los establecimientos de erédito del ex-
terior. En primer término se discute la evolucién
reciente de este tipo de endeudamiento; en segundo,
ce estima la estructura de pagos de las importacio-
pnes reembolsables (giro ordinario y Plan Vallejo);
¥, finalmente, se discuten los nexos entre el sector
externo y el manejo monetario. La descripcién del
manejo del crédito externo de corto plazo se hace
en forma bastante minuciosa, para dar una idea ca-
bal de todos los elementos que deben tenerse en
cuenta al considerar este tipo de financiacién, los
cnales indudablemente afectan la estructura de pa-
gos al exterior, ademés de los diferenciales entre
les tasas de interés internas y las de los mercados
internacionales de capital a los cuales se haré refe-
rencia mis adelante,

A. EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA
EXTERNA PRIVADA

El Decreto-Ley 444 de 1967 (1) autorizé a los esta-
blecimientos de crédito que operan en el pals para
realizar operaciones en moneda extranjera mediante
la apertura de cartas de crédito sobre el exterior
y a conceder créditos para el pago de mercancias
importadas, ademés de efectuar aquellos giros des-
tinados a cubrir otros gastos causados por estas
(fletes y seguros). Dicha autorizacién se produjo en
un momento en el que la situacién de reservas in-
ternacionales era bastante mala y se temia que en
ausencia de un adecuado financiamiento externo de
laes importaciones se entrabara la actividad econé-
mica por un inadecuado suministro de materias pri-
mas y una insuficiente acumulacién de capital (2).

* Del Banco de la Repablica. El presente documento corres-
ponde al Capitulo III del estudio “El Control y la Financiacién
de las Importaciones', presentado al Primer Simposio sobre
finnnciamiento externo, en Medellin, en febrero de 1977, orga-
nizado por el Baneo de la Repibliea y la Asociacién Banearia
de Colombia.

(1) Articulo 14, numeral d).

f2) Tal como se discutié en el Capitulo II de la ponencis,
erfate un estrecho vinculo entre las posibilidades de importar y
Ia acumulaecién interna de ecapital.

(3) Véase Capitulo IV (Ponencia).
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Desde entonces, aun cuando la liquidez internacio-
nal ha mejorado notablemente, esta fuente de finan-
ciacién ha adquirido considerable importancia, fren-
te a los muy escasos recursos de financiacién in-
terna (3).

CUADRO 1

Endeudamiento externo de los bancos comerciales y
financiacién de importaciones

(Millones de USS$)

g“{“ih-
Total £lon 2 e
exigibi- r&:r:x:’ )
dlavita  gredior TGS
Periodo y antes y tacién uti- importa-
después lisados ciones
detreinth Res, g5/71,00 C=0D
pacd 37/72 de
5 Ia Junta
Monetarin)
b
1969—Diciembre ........ 169,0 68,6 110,4
1970—Marzo ........0. 191,5 69,8 121,7
Jundo ..ersvevienn 192,4 61,3 131,1
Septiembre ....... 194,8 63,4 1414
Diclembre ........ 2209 70,8 169,68
1971—Marzo ........... 248,9 76,4 173,6
JONIO: vvvivinana s 264,6 78,6 186,1
Septiembre ....... 285,3 89,1 186,2
Diclembre ........ 324,86 118,0 206,68
1972—MAarzo .....ooonee 323,9 1385,7 188,2
B0 e 366,56 160,8 194,7
Septiembre ....... 3477 160,4 187,38
Diclembre ........ 318.9 166,3 163,68
1978—Marzo ............ 331,0 147,9 183,1
Jando v s 361,0 1486,1 204,9
Septiembre ....... 14,3 123.4 190,9
Diciembre ........ 295,3 101,0 194,2
1974—Marzo ........... 336,2 18,8 2517,9
Junlo ......c.iihe. 437,8 61,8 376.0
Septiembre ....... 437.7 56,4 381.3
Diciembre ........ 671,0 81,8 489,3
1975—Marzo ........... 6474 83,2 664,2
Junfo ...vvvvinnes 567,6 72,8 404,8
Septiembre ....... 572,7 63.7 508,0
Diciembre ........ 574,7 69,6 504,56
1976—Marzo ........... 587,1 67,9 519,2
Junio ......eei0e 602,0 3.4 528,86
Septiembre ....... 620,4 38,2 582,2

Fuente: * SB-1. ** Anexo 2. Nota: La columna (a) comprende
los siguientes rubros: corresponsales extranjeros, casa matriz
¥y sucursales extranjeras, taci fi iacién por acep-
taciones y/o avances y abonos diferidos en moneda extranjera.

Para dar una idea de la importancia de la finan-
cincién de importaciones a través del endeudamiento
externo de los bancos comerciales, basta sefialar que
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estos recursos representaron en 1973, 1974 y 1976,
18,7, 32,0 y 89,4% del total de importaciones reem-
bolsables segiin registros, respectivamente. La cre-
ciente significacion del crédito externo para im-
portaciones hace necesario un breve recuento de las
peliticas seguidas por la autoridad monetaria a fin
de regular el endeudamiento a corto plazo de los
bancos en el exterior, originado en la prefinanciacién
de exportaciones y en la financiacién de importa-
ciones, muy especialmente en esta tltima. Nos limita-
remos a un breve andlisis de las principales medi-
cdas en esta materia tomadas a partir de 1974 (4).

1974: Durante este periodo se mantiene una ten-
dencia creciente del endeudamiento de los bancos en
moneda extranjera, especialmente por concepto de
financiacién de importaciones. Dicha financiacién pa-
c6 de US$ 257,9 millones en el primer trimestre a
US$ 489,3 millones al finalizar el afio (véase cua-
dro 1). Las tasas de crecimiento del endeudamiento
externo por concepto de la financiacion de impor-
taciones fueron sumamente elevadas en compara-
cién con las de afios anteriores (véase cuadro 2).
Hay tres explicaciones principales del comportamien-
to de las obligaciones en moneda extranjera de los
bancos durante este afio:

a) El sistema de control anual al crecimiento de
las colocaciones (5) limitaba Gnicamente parte de
los activos en moneda nacional (inversiones volunta-
rias, deudores varios, deudas de dudoso recaudo,
préstamos y descuentos, en moneda legal (6). La no
inclusién de las cuentas del balance en moneda ex-
tranjera incentivé a los bancos a realizar estas ope-
raciones. Solamente hasta el mes de septiembre (7T)
la sutoridad monetaria establecié un sistema de en-
cajes diferenciales progresivos sobre los saldos ac-
tivos de los “corresponsales extranjeros” y las “dis-
ponibilidades casa matriz y sucursales extranjeras”.
Ademds, se mantuvo el régimen de control de creci-
miento de los avales y garantias en moneda ex-
tranjera dispuesto en 1972 (8) aunque con una mo-
dificacién de la base de cémputo, toméndose como
referencia los saldos registrados el 30 de septiembre.

b) Las reducciones en la liquidez internacional del
pafs durante el afio incidié en que se recurriera en
mayor grado a la financiacién externa de las impor-
tacicnes, ya que entre marzo y diciembre las reser-
vas descendieron en forma continua, como se obser-
va a continuacién:

Reservas netas
Fin de: (Millones de US§) (9)
TOTE—MRTRD oo s a v et e Wi i & 569,1
RO s m g i & kS B25,9
Septlembre .......coviiavninnn 429,56
Diclembre . ooovvavsanirianenes 429,56
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CUADRO 2

Variacion del endeudamiento externo de los bancos
comerciales y de la financiacién de importaciones

(Tasa anual con base en saldos trimestrales)

Financia-
cion futu-
Total s
ey e
bilidades ~ © % Financia-
a la vista, m:i?:lp::ti- cibn de
antes y lizados. Importa-
Periodo después Resolueio- clones
de treinta nes 85/71
dias
¥ 37/T2 de
la Junta
Monetaria
1971—Marzo ....ocevnes 30,0 8,0 42,6
Juilo cooavonesnes 37.6 28,1 4.9
Septiembre ....... 46,4 66,9 38,8
Diciembre ........ 41,2 67,9 294
1972—Mareo ........... 30,1 80,0 8,6
Junio ....aiiiaain 3.4 104,8 4.6
Septiembre ....... 21,9 80,0 —4.5
Diciembre ........ —1,8 81.6 —20.8
1973—Marzo ........... 2,2 9,0 —2,7
JuBlo sesivinanns . —1,8 —8,1 5.2
Septiembre ....... —9,6 —28,1 1.9
Diciembre ........ —Td —34,9 18.7
19T4—Marzo .......ovn 1,6 —47.1 40,9
Junio siciiieerise 24,7 —57.1 83,6
Septiembre ....... 39,3 —b64,3 99,7
Diciembre ........ 934 —19,0 162,0
1976—Marzo ...vveueves 92,6 6.3 118,8
JUBI coviiaveanns 29,6 17,8 31,6
Septiembre ....... 30,8 12,9 33,6
Diciembre ........ 0.6 —14,9 3,1
1976—MAF20 .0ovvivenns —9,3 —17.0 —8,0
JUBIY: ovswy s v 6,0 0,8 6,8
Septiembre ....... 8,3 —40,1 14,3

Fuente: cuadro nidmero 1.

c¢) Finalmente, cabe anotar la drastica reduccién
en 1974 del endeudamiento externo de los bancos
por concepto de la financiacién de futuras exporta-
ciones (prefinanciaciones) y créditos de exportacion
utilizados, en comparacién con 1972 y el primer se-
mestre de 1973. La reduccién de dichos renglones
crediticios se produce a partir de mediados de 1973
cuando la Junta Monetaria prohibié al Banco de la
Repliblica y a los bancos comerciales recibir reinte-
gros anticipados por exportaciones de productos dis-

(4) Parn un andlisis del periodo IV/1969-11/1974, véase el
estudio de Rafael Prieto “La deudn comereinl externa a corto
plazo”, Revista del Banco de la Repiiblica, octubre de 1974,
péginas 1382-1388.

Fuente: * SB-1. ** Anexo 2.

Nota: La columna (a) comprende los siguientes rubros: corres-
ponsales extranjeros, casa matriz y sucursales extranjeras, acep-
tach i incién por taci y/o a y abanos
diferidos en moneda extranjera.

(6) Resolueién 79 de diciembre de 1978, de la Junta Mo-
netaria.

(6) Dentro de los activos en moneda legal se excluyeron las
colocaciones financiadas total o parcialmente con reeursos del
Banco de Ia Repibliea (Art. 59). Esta excepcion llevé a un
riipido erecimiento de estag financiaciones.

(7) Resolucién 62 de 1974 de la Junta Monetaria,

(8) Resolucion 32 de 1972 de la Junta Monetaria.

(8) Puente: Revista del Banco de la Repiblica.
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tintos de café (10). Esta prohibicion se mantuvo,
exceptuando los reintegros anticipados por exporta-
ciones de café y durante un breve periodo para los
de! algoddén (11) hasta el final de 1974, cuando se
auforizé la adquisicibn de divisas provenientes de
préstamos obtenidos por los exportadores, destina-
dos a financiar la comercializacién de algodén, ba-
nano, carne, tabaco y textiles (12). Ademas, la for-
ma de liquidar los reintegros anticipados dispuesta
equivalia a otorgar un subsidio igual al incremento
en la tasa de cambio durante los cuatro meses que
transcurrian entre la liquidacién provisional y la
definitiva, o entre la primera y la fecha en la cual
se perfecciona la exportacién. Mediante los incen-
tivos sefialados arriba, la autoridad monetaria traté
de contrarrestar la caida en las reservas internacio-
nales que se venia presentando. El resultado de es-
tas disposiciones se observa en el cuadro 1, ya que
piara el trimestre que terminé en diciembre hubo
un. aumento importante en los renglones “financia-
cién futuras exportaciones” y “créditos de expor-
tacién utilizados” al pasar de US$ 56,4 millones en
septiembre a US$ 81,8 millones en diciembre,

1975: Durante el primer semestre de 1975 conti-
mié la tendencia a la baja en las reservas inter-
racionales netas del pais, llegdndose a temer la rea-
pariciéon de la brecha externa que se creia definiti-
vamente conjurada desde la expedicién del Decre-
to-Ley 444. El saldo presentado en julio de este afio
fue inferior en US$ 135,6 millones (25,8%) al saldo
a la misma fecha de un ano antes, tal como se
muestra en seguida:

Reservas internacio-

nales netas.

Fin de: Millones de USS$ (13)
1976—ENero .....covcvevsnsansnssns 411,9

Febrero .......cossisnsisssss 3844

BERTE va e aiata Cacad it o o 380,2

AbRL - vl saenineastinas 347

T PR PO g g ek R g e 344,0

TOO e it iin s as 390,83

B LT 72,9

Esta situacién llevé a la autoridad monetaria a
mantener el sistema de subsidios a los reintegros
anticipados establecidos a fines de 1974, sin que con
ello estas financiaciones se incrementaran aprecia-
blemente, De otra parte, a fin de estimular la de-
manda por crédito externo, la Junta Monetaria dis-
minuyé los plazos méximos de los préstamos exter-
nos a particulares de cinco (14) a tres afios (15).
Asimismo, el destino de estos préstamos no seria ya
exclusivamente para el sector exportador y turis-
tico, sino también para el sector agricola “cuando
sn producto en moneda nacional se destine a inver-
ciones... para la adecuacién de tierras y atender
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a las necesidades de capital de trabajo requeridas pa-
ra tales efectos (16).

Las medidas cambiarias tomadas desde 1974 has-
tu mediados de 1975 (estimulo a los reintegros an-
ticipados y mayor flexibilidad para la adquisicién
de préstamos externos a particulares) tuvieron éxito
y aliviaron la presién sobre las reservas interna-
cionales. Como se puede observar en la tabla que
comentamos, durante 1974 y el primer trimestre de
1975, se acudié en forma creciente al endeudamiento
externo a fin de financiar las importaciones del pais,
lo que permitié mantener un elevado flujo de im-
portaciones que de otra manera no hubiera sido po-
sible financiar.

La situacién en el segundo semestre del afio se
modificé sustancialmente con el alza inesperada de
los precios del café y el consecuente aumento de las
reservas internacionales (US$ 547,3 millones en di-
ciembre de 1975). Este cambio radical en la situa-
cién externa planteé la necesidad de desmontar al-
gunos de los mecanismos que se habian disefiado
para afrontar una situacién de dificultades cambia-
riae (17). En primer lugar se volvieron a ampliar
les plazos de los préstamos externos a particulares
a sesenta meses (18) y se suprimié el subsidio cam-
biario establecido en 1974, limitdndose la adquisicién
de divisas por parte del Banco de la Repiiblica.

Durante la segunda parte de 1975 se presen-
taron menores tasas de crecimiento del endeuda-
miento externo a corto plazo de los bancos, desti-
nado a financiar importaciones, aunque ain se pre-
santa un nivel bastante alto de aquel. En cuanto a
los reintegros anticipados, el nivel alcanzado a fina-
les de este afio (US$ 69,6 millones) a pesar de ser
bastante menor a los saldos de afios como 1971 a 1973,
contribuyé a expandir las reservas internacionales y
los medios de pago.

1976: Mientras que hacia finales de 1974 y durante
el primer semestre de 19756 la autoridad monetaria
permitié un mayor endeudamiento externo de los
particulares, a fin de compensar la caida de las re-

(10) Resolucion 42 de 1973 de Ia Junta Monetaria,

(11) Resolucién 79 de 1974 de la Junta Monetaria.

(12) Resolueién 86 de 1974 de la Junta Monetaria.

(13) Fuente: Revista del Banco de la Repiblica.

(14) Resolueién 73 de 1974 de la Junta Monetaria.

(15) Resolucién 5 de 1976 de la Junta Monetaria,

(16) Resolucién 31 de 1975 de la Junta Monetaria.

(17) Pareceria que Is respuesta de las autoridades monctarias
al eambio de ecircunstancias no fue suficientemente ripida (*de-
cission lag”). De un precio de US$ 0.66 por libra de café en
mayo de 1975, se pasd a un precio de mis de un délar por libra
en julio y US$ 0.81 por libra en septiembre y octubre. De alli
siguieron Ins alzas espectaculsres hasta llegar a cerca de los dos
délares por libra a mediados de este afio. Sin embargo, las pri-
meras At A T a ““d tar” los : que
hemos venido discutiendo no se empezaron a tomar sino a partir
de mediados de octubre (Resoluciones 50 y 60 de 1975).

(18) Resoluecién 50 de 1975 de la Junta Monetaria,
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servas internacionales, la modificacién de la situacién
externa durante la segunda mitad de 1976 y a lo
largo de 1976 llevaron a cambiar dicha politica. Las
medidas tomadas durante este afio han buscado, en
primer lugar, sustituir endeudamiento privado ex-
terno por deuda interna, al prohibir los reintegros
anticipados destinados a la comercializacién de pro-
ductos agropecuarios distintos al café, a la vez que
se creaban cupos de crédito a través de PROEX-
PO (19) y reducir paulatinamente el plazo para los
reintegros anticipados por café hasta eliminarlo to-
talmente (20). De otra parte, dentro de este con-
junic de politicas cabe destacar también la amplia-
cién de la posicién propia en moneda extranjera de
los bancos hasta el 4% a fin de incentivar a los
bancos a sustituir cartera en pesos por cartera en
dolares, con el consecuente efecto contraccionis-
ta (21).

Un segundo conjunto de medidas se orienté a re-
dueir el endeudamiento externo al suspender el sis-
tema de compras de divisas provenientes de présta-
mos externos a particulares y los depésitos previos
de importacién, acelerar los giros al exterior tanto
para los préstamos otorgados bajo el sistema de la
Resolucién 73 de 1974 como para las obligaciones
centraidas en moneda extranjera por concepto de
créditos obtenidos en el exterior con destino a la
financiacién de importaciones reembolsables y hacer
més ripido el giro de gastos bancarios en moneda
extranjera (22). De otra parte, como complemento
a las medidas de la autoridad monetaria, se buscé
estimular las importaciones mediante reducciones en
el arancel y la ampliacién de la lista de libre impor-
tacién. Sin embargo, dado que como se anotd en el
Capitulo IT de la ponencia, la elasticidad ingreso de las
importaciones colombianas es mayor que la elasticidad
precio de las mismas, las importaciones no habian de
incrementarse en forma sustancial sino hasta que se
hicieran sentir los efectos de la reactivacién indus-
trial, lo cual se estd produciendo con algiin rezago.
Dec otra parte, la expansién monetaria experimen-
tada durante el afio por el incremento en las reservas
internacionales y agravada por la liberacién de los
dcpdsitos previos, se traté de controlar mediante
aumentos en los encajes sobre las exigibilidades en
moneda nacional de los bancos. Estas medidas de
reatriccién al erédito doméstico, a més de desincen-
tivar la actividad econdémica, promovieron la susti-
Lucién de crédito en pesos por endeudamiento exter-
no, con lo cual la deuda externa de los bancos co-
mereiales colombianos por concepto de la financia-
cién de importaciones continué en aumento, acercén-
Jdose a finales de este afio a los US$ 600 millones
(ver cuadro 1 y gréfico 1).
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B. ESTRUCTURA DE PAGOS DE LAS
IMPORTACIONES REEMBOLSABLES

Ilustrada la creciente significacién del financia-
riznto externo a corto plazo, con la debida atencién
a los factores que influyen en su comportamiento,
resulta particularmente importante considerar la
estructura temporal de los pagos al exterior por
conrepto de importaciones, ya que su adecuado cono-
cimiento permitird perfeccionar el manejo cambia-
rio en el préximo futuro. Pero, antes de entrar a
discutir el modelo empleado para estimar dicha es-
tructura es necesario hacer algunos comentarios acer-
ca de la informacién estadistica disponible.

1. Limitaciones estadisticas

La primera limitacién de la informacién es la de
emplear datos de registros y no de manifiestos de

(19) Resoluciones 15, 34, 42, 46 y 74 de la Junta Mone-
taria.

(20) Resolucion 54 de la Junta Monetaria.
(21) Resoluciones 13, 87 y 44 de la Junta Monetaria.
(22) Resoluciones 14, 17 y 66 de la Junta Monetaria.
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importacion. Como sefiala Prieto en su estudio sobre
In deuda comercial externa:

...vale anotar que esta variable no excluye
los registros que normalmente se anulan y
no se efectia ningln ajuste para tener
en cuenta aquellos registros “globales” cu-
ya importacién se va realizando parcial-
mente (23).

La primera deficiencia hard que estemos sobre-
estimando el valor de los registros definitivos y la
segunda incidird sobre la estructura de pagos que se
estime. A fin de tener una idea de qué tanto afec-
tan estas limitaciones los resultados de las estadis-
ticas, se corrieron algunas regresiones entre mani-
fiestos de aduana y registros de importacién con
bnge en saldos trimestrales para una serie suficien-
temente larga (1957-julio 1976). Existe, sin embar-
go, el problema de que no se dispone, por el lado
de los manifiestos, de informacién discriminada de
importaciones reembolsables y no reembolsables.
Ademés, los datos de los registros son valores FOB,
niientras que los manifiestos son CIF (fuente DA-
NE). De todas maneras estas estadisticas nos dan
una idea del grado de sobreestimacién que pueda
haber al usar los registros de importacion (R) en
vez de los manifiestos (M). EI resultado obte-
nido al estimar la funcién (24) M =F (R _¢) es
M = 51.883 + 0,6954 R _g con un coeficiente de
determinacién (R*) de 0,897, un valor Durbin-Watson
de 1.534 y del estadistico t de 25,1. Aunque lo ideal
seria obtener un R* de uno, el ajuste es bastante
aceptable, ya que cerca del 90% de los cambios en
M estan explicados por los cambios en R.

Una segunda limitacién que ha adquirido gran im-
portancia en el Gltimo afio es la transferencia de
registros de importacién reembolsables hacia los no
reemholsables. El articulo 82 del Decreto-Ley 444 de
1967 autorizé a la Superintendencia de Comercio
Exterior para otorgar licencias no reembolsables
para las importaciones de bienes que se traigan co-
mo capital extranjero, para las importaciones de las
compaiiias petroleras y mineras, para aquellas im-
portaciones que se paguen con el producto de prés-
tamos externos de largo plazo, las donaciones y, fi-
nalmente, las demés importaciones que autorice la
Junta de Comercio Exterior y que no impliquen
egresos de divisas al pais. La relativa autonomia
que se da a las entidades privadas y oficiales, en
particular a estas dltimas, para obtener crédito ex-
terno fomenta el que estas acudan a hacer importa-
ciones por el sistema de licencias no reembolsables.

Dentro de las importaciones no reembolsables ac-
tualmente se vienen registrando las provenientes de
empréstitos externos (AID y otros créditos) y el
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resto de importaciones no reembolsables que apare-
cen en el renglén de “otros” en el cuadro 3 (in-
cluye inversiones de capital extranjero, companias
petroleras y mineras, sistemas especiales, importa-
ciones temporales, importaciones hechas por diplo-
méticos, donaciones y préstamos articulo 131 del De-
creto-Ley 444 de 1967 y Resolucion 47 de 1973 de la
Junta Monetaria. Lo primero que debemos anotar
acerca de las importaciones no reembolsables como
un todo y de aquellas que aparecen registradas en el
renglén “otros” en particular, es su rapido crecimien-
to durante 1976. El valor total de las importaciones
no reembolsables a fines de noviembre, seglin regis-
trus, alcanzaba la suma de US$ 459,6 millones, de
los cuales US$ 130,0 millones correspondieron a
importaciones financiadas como empréstitos y US§
229,5 millones a registros clasificados dentro de
“otros”. De estas cifras se concluye que las impor-
taciones no reembolsables efectuadas durante los pri-
meros once meses de 1976 mas que duplicaron el
valor alcanzado en 1976.

Para los afos 1973-1975 las importaciones no re-
embolsables representaron alrededor del 156% de las
importaciones totales; sin embargo, para 1976 este
porcentaje se elevé a un 256% aproximadamente
(ver cuadro 3). Esta tendencia al aumento del por-
centaje de importaciones no reembolsables dificulté
alin mas la politica de la autoridad monetaria en
cuznto a la agilizacién de los pagos por importacio-
nes al exterior, aumentindose de esta manera el
impacto expansionista de las reservas internaciona-
les sobre los medios de pago. Parte de la explica-
vién del rdpido crecimiento de las importaciones no
reembolsables se explica por el hecho de que no
estdn sujetas a los plazos méximos de tres a cinco
afios, que rigen para las importaciones de bienes de
capital hechas a través del régimen de importacio-
nes reembolsables (Resolucién 17 de 1976 de la Junta
Monetaria). La sustitucién de registros de importa-
cién reembolsables por no reembolsables introduce
una seria distorsién de las estadisticas, ademds de
que en la practica se evaden asi las disposiciones de
la autoridad monetaria en materia de plazos para
giro al exterior.

El problema es especialmente importante por el
uso de las estadisticas de registros de importacion
de las importaciones de gasolina y crudos hechas

(23) Prieto, Rafael, “"La deuda comercial externa a corto
plazo”, Revista del Banco de la Repiblica, octubre 1974, pé-
gina 1386,

(24) Se introdujo un rezago de seis meses en los registros,
ya que primero se hacen estos y luego se hace la importacién,
la cual no se reflejard en los manifiestos sino hasta la nacio-
nalizaciéon de la mercancia,
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por BTCOPETROL, ya que a través de la autorizacién
por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico, las entidades y personas de derecho piblico
podrin endeudarse en el exterior de modo que pue-
den financiar en el exterior su compra procediendo
a registrar el crédito, haciéndose la importacién a
través del sistema de no reembolsables. Aunque po-
siblemente de menor magnitud, cabe sefialar tam-
bién la significacién de los créditos regulados por el
articulo 131 del estatuto cambiario, mediante el
cual se autoriza “en el caso de préstamos destinados
a financiar el montaje de fibricas u otros proyectos
de interés econémico o social” a registrar “el total
de la deuda aunque parte de las divisas se emplee
para la adquisicién de bienes y servicios en el ex-
terior o para pagar en moneda extranjera”, Ello

introduce una importante distorsién en las estadis-
ticas que es necesario corregir. De otra parte, aun
cuando el espiritu del Decreto-Ley 444 es en este
caso, evidentemente, facilitar la acumulaciéon de ca-
pital, su amplitud resulta excesiva, lo que permite
evadir las disposiciones sobre control de importacio-
nes y las sanciones por incumplimiento en los plazos.
Fn estas circunstancias, es necesario precisar el
aleance del articulo para evitar conflictos entre el
necesario control monetario y el normal desenvolvi-
miento econdmico.

En conclusion, las estadisticas de registros dejan
mucho que desear y son responsables en gran par-
te de los sesgos que se introducen en la estimacién
de la estructura de pagos.

CUADRO 3

Registros de exportaciones e importaciones
(Millones de USS$)

Exportaciones

Importaciones

Reembolsables No reembolsables St
Periodo Otros o
Caté dsc*&’ Total Giro pi.o Ginve:.— Creciin 7 ue;:]s;e— (t.:tnat;
:a“:ii; Vallejo Subtomlcz;;'np;l; = u{'_{?’ Total préstitos Otros  Total (2)
sacion
1969 356,6 204,83 G60,9 451,6 13,7 466,83 67,0 96,7 9,6 638,56 70,8 46,9 116,7 7.2 7624
BT sosssmapins 461,0 2034 614.4 692,1 24,8 616,9 0553 9090 14,38 786,6 100,8 344 1352 9.3 930,0
IRTL! Senranrine 3996 2338 683.4 618,1 26,0 644,1 18,0 1480 15,3 7104 35,9 38,5 4.4 9.3 T794.1
1078 e rmevmmnnn 428,1  s92,1 820,2 660,7 87,7 698,4 530 23,2 11,2 785.9 T6.4 39,7 1161 9,2 911,2
1973 (3) ..vvvns 505,6 580,7 1.176,2 930,0 4456 9746 459 4.7 11,6 1.076,8 125, 63,7 1888 12,4 1.2379
1974 623,1 7926 1.415,6 1.380,6 67.0 1.467.6 &7.8 0,1 3,8 1.529,2 §6,2 1664 251,86 7.8 1.788,6
1970 voscsvreean 680,56 7616 1.442,1 1.164,8 61,9 1.226,7 522 - 0.4 1.279,3 85,1  128,0 223.1 9,2 1.511.6
67,0 86,3 102,38 7.7 3,3 81,0 4.8 -— 85,8 8,9 16,0 24,9 0.2 110,9
66,7 55,6 122,3 114,2 4,8 119,0 7.1 — 0 126,4 63,6 27,6 81,1 0,1 207.6
68,8 64,2 133.1 121,6 5.4 126,9 5.8 - B, 138,9 4.3 21,6 31,8 0,2 170,9
80,9 66,6 137,6 121,9 7.0 128,9 4.6 — 0 133,8 7.8 34,7 42,0 3.2 179,0
73,6 61,2 134,7 130,7 9.4 140,1 4,8 — 144,9 7.2 237 30,9 0,2 176,0
89,0 7 176,7 107.4 4,0 1114 6,2 - -— 117,6 6.6 21,7 28,2 0,1 1459
85,1 63,0 138,1 113,8 6,1 119,9 6.1 — —_ 125,0 81 4,7 52,8 0,1 177.9
64,0 70,6 134,6 139,9 5,6 146,56 T — —_ 152,9 3.4 22,3 25,7 3,56 178,6
51,2 82,2 188,4 120,7 6.4 127,1 6.4 — —_ 133,56 11,9 42,9 54,8 0,3 188,6
wee 67,2 63,1 130,38 101,2 4.8 106,0 6,8 — — 112,3 8.1 43,6 51,7 T 1677
Noviembre * ... 111,23 69,7 181,0 111,6 4.8 1164 6.4 — —_ 121,8 10,7 24,9 36,6 0,4 1567,8
Total.... 1.5629,0 1.322,2 1.892,9 130,0 320,6 459,5 1.860,8

(1) Incluye BIRF. (2) Leticia ¥y San Andrés. (3) Las importaciones no incluyen el mes de julio. * Cifra provisional, sujeta a

revision. Fuente: Banco de la Repiblica,

2. Descripcion del modelo de rezagos distribuidos

En esta seccién estamos interesados en desarro-
llar un método para el cilculo de la distribucién de
los pagos corrientes en funcién de los registros de
importacién reembolsables (giro ordinario y Plan
Vallejo) de periodos anteriores. El establecer esta
relacién equivale a estimar una ecuacion del siguien-
te tipo:
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n
Pp=ogt> B Ry (1)
10

en donde Pt representa los pagos corrientes y
R ; los registros de importaciones reembolsables
con rezagos. Como ha sido discutido en la literatura
téenica, no es aconsejable proceder a la estimacién
de esta relacién directamente, por cuanto habria
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un gran nimero de variables explicatorias (n + 1)
no completamente independientes, lo cual acarrea se-
rios problemas de multicolinearidad (25).

Un procedimiento bastante empleado para reducir
el problema de la multicolinearidad es el uso de reza-
gos distribuidos desarrollado por Almon (26), méto-
do gue nos proponemos emplear, En forma simplifica-
da, este método busca aproximar por medio de
un polinomio cada uno de los coeficientes beta (27),
esto es:

Bi =do +d i+dpi2 +d3i3+.. 4dgin (2)

Suponiendo que un polinomio de grado dos apro-
xima en forma adecuada el valor de los coeficientes
beta y dejando variar i entre cero y cuatro tene-
mos: (28)

By=do

By =d,tdy+dp
Bp=dy+2dy+22dp
B3=dy+3d; +32dp
Ba = dg+4d| +42dp

procediendo a sustituir los valores de los betas apro-
ximados polinomialmente en la ecuacién 1 y facto-
rizando tenemos:

Pt=ag +do (Rf +Ry-1 +Ry-2 +Ry-3 +Ry-4)
+djy (Ry-1 +2Ry.2 +3Ry.3 +4Ry_4)

+d2(Ry-1 +22Ry-2 +32Ry-3+4%R_g)

lo que puede expresarse en forma general como:

n n n
Py=0o+de > Ry +d; S iRy +dp S i%Ry_y (3)
i=0 i=0 i=0

Como resultado de esta transformacién hemos re-
ducido el niimero de variables explicatorias de (n+1)
a tres reduciendo por consiguiente el grado de co-
linearidad y habiendo introducido a la vez una res-
triccién en la distribucién de los coeficientes beta
al forzarlos a asumir la configuracién dada por un
polinomio de segundo orden (o una forma parabo-
lica). Una vez estimados los valores de los términos
J’s en la ecuacién (3) por medio de una regresién
miiltiple, podemos sustituir a fin de determinar los
valores de los betas.

El postulado bisico del modelo descrito por la
ecuacion (1) es el de que los pagos por importacio-
nes en el trimestre t son funcién de los valores co-
rrientes y de los valores pasados de los registros de
importacién. Obviamente resulta poco probable que
un importador haga el pago simultineamente con
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el registro, ni siquiera que los pagos que se estdn
efectuando hoy correspondan a registros que se hi-
cieron en los meses inmediatamente anteriores, Por
consiguiente, es de esperarse que de las posibles for-
mas que pueden tomar las diferentes pariabolas co-

rrespondientes a la ecuacion  g; =4 +41i+d2i2 la

més probable sea en forma de ‘“campana”, aunque
estc no es necesariamente asi, como veremos al dis-
culir los resultados de la ‘estimacién.

Cabe hacer algunos comentarios adicionales acerca
de la ecuacién (1). En primer lugar, el término
constante a, es de dificil interpretacién, ya que debe
existir una relacién de estricta proporcionalidad en-
tre los pagos y los registros, por cuanto de ser
cero el valor de los registros en todos los periodos,
¢l valor de los pagos también deberd ser nulo. Sin
embargo, como es bien sabido, un modelo de regre-
sién busca explicar el comportamiento de una sub-
poblacién, que contiene por lo menos una variable
independiente diferente de cero. Cuando todas las
variables explicatorias son cero, entonces la obser-
vacion no pertenece a la sub-poblacién bajo investi-
gacion y la ecuacién de regresion no tiene una in-
terpretacién vélida. Por consiguiente, el término
vonctante no debe interpretarse como el intercepto
de la ecuacién en un sentido matematico. Mas bien
debe interpretarse como el efecto sobre la variable
dependiente de todas las variables excluidas de la
suh-poblacién relevante y a su vez estara captando
la presencia de “no linearidades” (29). En segundo
lugar, ya que estamos interesados en la estimacién
de la estructura de pagos y en determinar cuinto
tiempo tomé la cancelacién (pago al exterior) del
100% de los registros, debemos imponer la restriccién
adicional de que la suma de los coeficientes beta sea
uno. La introduccién de esta restriccion se discute
en un anexo a este capitulo, aunque no se llevaron
a cabo las estimaciones.

Pasaremos ahora a discutir los estudios en los
cuales se estima la estructura de pagos para Co-
lombia. Un conocimiento de la estructura de pagos

(26) Esto ocurre debido a que las variables explicatorias re-
d len estar correlaci las entre si, lo que conduce
a una estimacién imprecisa de los coeficientes beta, sin que se
pueda separar e identificar en forma precisa el efecto de cada
una de las variables rezagadas.
(26) Almon, 8. "The distributed lag between capital appropia-
tions and expenditures”, Econométrica. Vol. 30 (1966), Phgs.
178-196.

{27) En realidad hay una doble aproximacién, yn que los
valores discretos de los coeficientes beta se aproximan por me-
dio de los valores de una funcién continua, la cual a su vez
se aproxima por medio de un polinomio de grado n.

(28) Ver Murphy, James L., Introductory E
chard D. Irwin, 1973, pdg. 276.

(29) Ver Rao y Miller, Applied Econometrics, Pig. 6.

trics, Ri-
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es de gran importancia para fines de programacién
cambiaria (presupuestos de importaciones,...) y
para conocer la evolucién de la deuda comercial ex-
terna del pafs. El Gnico trabajo publicado sobre este
tema en Colombia de que tengamos conocimiento
es el de Prieto (30). En este estudio se desarrolla
una metodologia para estimar el pago de importa-

10

(4) Py =18.7538+ .0752 3 Ry ; +
(.0221)i=0

RZ=0.952

DW = 2.1943

Esta ecuacién produce un ajuste bastante bueno
con un retardo de diez trimestres, lograndose resul-
tados satisfactorios en las proyecciones que se han
llevado a cabo.

Con base en esta ecuacién es posible estimar la es-
tructura de retardos (coeficiente beta) en los pagos
sustituyendo los valores de los tres términos esti-
mados en (4) en la forma polinomial de B,

Los valores calculados para los coeficientes betas
fueron:

B, = .0762
B, = .0973
B, = .1108
B, = .1157
B, = .1120
B, = .0997
By, = .0788
B, = .0493
By = .0112
B, = —.03566
B,y = —.0908

En el grifico adjunto presentamos esta estruc-
tura de pagos.

Respecto a la estimacién de Prieto cabe hacer los
siguientes comentarios:

a) La suma de los coeficientes beta no resulta
ser igual a uno, sino tan solo llega a .6237. Pare-
ceria pues que parte del efecto explicatorio de los
betas estd siendo captado por el término constante.

b) La presencia de valores negativos de los coe-
ficientes es preocupante. Nitese que una vez deter-
minada la ecuacién de retardos distribuidos apro-
piada no se han restringido los valores posibles de
los betas a un subconjunto de valores reales posi-
tivos. Esta restriccién es més dificil de impouer que
las dos restricciones que se discuten en el apéndice
a este capitulo (forzar la regresién a pasar por el
origen y restringir la suma de los betas a uno).
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ciones reembolsables (giro ordinario) en funcién de
los registros por importaciones tanto de este periodo
como de periodos anteriores (retardos distribuidos).
La ecuacién de pagos en el periodo corriente (P))
en funcién de los registros de importacién pasados
(R, estimada por Prieto, para el periodo enero
de 19656 a junio de 1974, es como sigue:

10 10 %
0264 > iRy_; - .0043 > iRy
(.0140)i=0 L (oota)iso

ESTRUCTURA DE PAGOS POR IMPORTACIONES REEMBOLSABLES
(1/68-8/74)

009 |—

008 —

GoT =

006 -

005 =

0oy —

Esta limitacién en los programas estadisticos dis-
ponibles no ha podido ser superada.

¢) La estimacién de una sola ecuacién de regre-
sién para todo el periodo considerado hace que po-
siblemente no se tengan en cuenta cambios en el
mimero de rezagos para diferentes lapsos.

Este ultimo factor se tiene en cuenta en el ana-
lisis que va a realizarse, lo que puede mejorar los
resultados.

A continuacién presentamos las diferentes estruc-
turas de pagos por importaciones reembolsables que
hemos estimado (cuadro 4) aun cuando por restric-
ciones de programas de computador no fue posible
introducir los perfeccionamientos metodolégicos que
se consideran en el apéndice.

(30) Prieto, Rafnel, “"La deuda comercial externa a corto
plazo”, Revista Banco de la Repibliea, octubre, 1074. Ademis
de este estudio existen algunas estimaciones de la estructura
de pagos hechas por misiones del FMI,
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CUADRO 4

Estructura de los pagos por importaciones reembolsables

Nimero de Restrie-
retardos Perfodo clones

Coefl-
cientes

Retardos

Suma
de los
coefl-
clentes

Rt

Error
tipico

del esti-

mativo

7 1063.2-1972.4 Ninguna

8 1968.2-1972.4 Ninguna

10 1965.1-1976.8 Ninguna

11 1965.1-1976.3 Ninguna

10 1967.1-1076.3 Ninguna

11 1967.1-1976.8 ' Ninguna

10 1971.1-1976.3 Ninguna

L0770
L1037
.1220
.1819
.13%4
1265
J112
L0875
0465
0966
1807
11488
.1500
.1370
L1071
L0612

—.0007
.1228
.1214
L1170
.1108
.1022
0918
L0794
L0650
L0486
.0302
.0098
.1332
L1249
1158
L1069
09562
.0837
0714
0588
L0444
.0297
L0142

—.0021
.1204
.1282
.1158
1072
L0074
0864
0742
0808
L0462
L0304
L0184
1314
L1240
.1158
.1068
.0970
L0864
.0750
.0498
.0360
L0214
0060
.1140
1118
.1078
.1020
.0944
.0850
.0738

- -

[

-
O A OO DEMO AW O CD0000 RO MO®E 000 RGN OO®E M=o RN O 00 =] O O ]; o O

8932

.B781

9124

-8360

186

762

884

.880

.708

725

983

982

977

976

840

2.1961

2,3020

2.3863

2.4236

2.56465

2.5661

2,6748

16.495

15.752

10.760

10.818

11.680

11.790

17.207
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CUADRO 4 (Conelusién)

Restric-
ciones

Coeli-

Nimero de
retardos cientes

Perfodo

Retardos

Error
tipico
del esti-
mativo

Suma
de los
coefi-
cientes

R? D.W.

0608
L0460
.0204
0110
0712
071
0806
0817
.0804
0767
0706
.0621
.0612
.0379
.0222
0041

11 1971.1-1976.3 Ninguna

-

-

Lol - - - B R - - - -

.T158 834 172 2.6394 16.163

a) Para el periodo correspondiente al segundo tri-
mestre de 1963 hasta el 1dltimo trimestre de 1972
se hicieron dos estimaciones variando el niimero de
retardos (siete y ocho trimestres, respectivamente).
El mejor ajuste en términos de los valores de R2
Y R se obtiene con un nimero de ocho trimestres
de retardo. Para ambas estimaciones la forma de la
estructura de pagos es de “campana” (forma 3 en
el grifico 3).

b) Para el perfodo 1965.1-1976.3 se procedié a
estimar la estructura de los betas con retardos
de diez y once trimestres, con resultados bas-
tante iguales. La forma de la estructura de pa-
gos es una paribola semejante a la nimero 1 del
grifico 3. Nétese que el ajuste es muy bueno con
RZ = .984 y p2 = .983. Esta ecuacién se empled
para hacer algunas proyecciones de los pagos por
impertaciones reembolsables para 1977.

¢) Posteriormente se estimé la estructura de pa-
gos para los trimestres comprendidos entre 1967 y
septiembre de 1976. Al igual que en el caso anterior
el ajuste es muy bueno en términos del coeficiente
de determinacién miltiple y el coeficiente de deter-
minacién ajustado. El ajuste hecho con diez trimes-
tres de rezago también se emple6é en el cdlculo de
las proyecciones de pagos que se discutirdn més
adelante.

d) Empleando un ntumero inferior de datos se
calcularon los coeficientes betas para los trimestres
comprendidos entre 1971.1 y 1976.3, siendo el mejor
ajuste el de rezagar los registros de importacién
reembolsables en diez trimestres.

La forma de las estructuras de pago estimadas
para los diferentes periodos y con diferentes rezagos
corresponden a las parébolas niimeros 1 y 2 del gré-
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fico 3. Estos resultados son satisfactorios, ya que
indican que la multicolinearidad presente en la ecua-
cion (1) se ha reducido a niveles aceptables con la
transformacién que resulté en la forma general ecua-
cion (3) (31).

GRAFICO 3

REPRESENTACION DEL POLINOMIO B, * dg +d, b +d L%

By

(1
(4)

(2)

(3)

D;
3. Proyeccién de los pagos por importaciones
reembolsables

Una vez ajustadas las ecuaciones que relacionan
los pagos y los registros de importacién, como se

(31) E! hecho de que haya multicolinearidad, en teoria, no
hace que los estimad sean gados, ni ineficientes. Sin
embargo, causa otra serie de problemas que no son del caso
discutir aqui. (Quizd el problema mis grave resulta de que
los estimadores se vuelven muy ibles a los cambios en los

datos o a la especificacién que se use).
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discutié6 en la seccién anterior, se procedié a con-
frontar los resultados observados con los estimados

por el modelo a fin de determinar el poder predic-
tivo de este.

CUADRO &

Pagos por importaciones reembolsables y proyecciones para 1976.4 y 1977

(Millones de US$)

Pagos de Importacién Residuos

Trimestres Observado Estimados uUss G
(1 (2) (1) (2) (1) (2)
146,4 148,30 152,22 —1,80 —b5,82 -—1,8 —4,0
166,9 158,93 162,78 —2,08 —5,88 —1,3 —3.8
1873 160,4 170,83 174,69 —10,43 —14,29 —6,6 —8,9
212,0 184,28 188,31 27,72 23,69 13,1 11,2
Total. . 676, 662,38 678,00 13,37 —2,80 20 —0,3
208,6 205,86 209,89 2,76 -1,29 1,3 —0.6
235,6 224,19 228,68 11,41 6,92 4,8 2,9
1974 243,6 248,67 263,43 —5,07 —9,83 —2,1 —4,0
267,9 264,30 269,91 8.60  —2,01 1.8 —0.8
Total,sovransnees 966,7 943,01 961,91 12,69 —6,21 1,3 —0,7
267,6 276,26 281,73 —1T7.66 —14,13 —2,9 —5,3
289,56 281,13 288,38 8,37 1,12 2,9 0.4
1976 290,4 281,77 289,61 8,63 0,79 8.0 0,3
200,8 271,76 285,96 13,06 4,84 4,6 L7
Total.........n.. 1.138,3  1.11690  1.145,60 22,40  —7,39 20 —0,7
286,8 279,19 287,09 7.61 —0,29 2,7 —0,1
256,8 286,25 203,36 —20,45 —36,63 —11,6 —14,2
1976 818,0 203,46 209,77 24,54 18,23 1 6.7
— 293,19 299,51 — =S == ==
- 1.162,09 1.179,72 — R — —
Livosvsssansnvives _— 299,23 805,256 - - —_— — T
R A -— 311,09 317,22 - — _ —_— ===
b1y i S T ——— —_— 320,11 885,34 - _ — —
Bopvnpymnasannas —_— 852,18 858,64 —_ [— e —
TR 5 i snnirnins —_— 1.291,61 1.3816,46 — —_— — —

Nota: Los valores de los pagos estimados en (1) se hicieron con base en la ecuacién ajustada
para el perfodo 1967.1-1976.3 con diez trimestres de retardo y un iz de .977. Se supuso que los re-

gistros reembolsables se i
il para dieci

taban en US$§ 6 millones por mes a partir de unan base de US$ 120
t de 1976. Los pagos estimados en (2) se hiei do la i6n ajustad

para el perfodo 1965.1-1976.8, con diez trimestres de retardo y un i; = .983. Los demdis supuestos de

Ia esti ién (1) se apli

En el cuadro 5 se presentan los pagos de impor-
taciéon observados y los estimados mediante dos de
las ecuaciones que produjeron los mejores ajustes
(ecuacién para los trimestres comprendidos entre
1967.1 y 1976.3 con diez trimestres de rezago (1) y
la ecuacién ajustada para el periodo 1965.1-1976.3
también con diez trimestres de retardo (2). La bon-
dad del ajuste se puede determinar calculando las
diferencias entre los pagos observados y los esti-
mados mediante las dos ecuaciones a que hemos he-
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cho referencia. Estos residuos en US$ son relati-
vamente pequeiios. Hemos calculado también el mon-
io de estas diferencias en términos poreentuales (re-
siduo en US§ sobre pago de importaciones observa-
do). Como se muestra en el cuadro 5, estos porcen-
tajes de desviacion entre el valor que predice el
modelo y el observado son bastante bajos. Estos re-
sultados confirman la conclusién de Prieto (32) acer-

(22) Ibid.
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ca de la ‘bondad predictiva del modelo. En vista de
esto, se llevaron a cabo proyecciones de los pagos
por importacién para el Gltimo trimestre de 1976 y
para los cuatro frimestres de 1977. Se partié del
supuesto de que los registros de importacién reem-
bolsables (giro ordinario més Plan Vallejo) se incre-
mentarfian en US$ 5 millones por mes a partir de
una base de US$ 120 millones para diciembre de 1976,
supuestos razonables a la luz de la evidencia (ver
cuadro 3). Los resultados de las proyecciones en
el supuesto de que no se modifiquen las politicas en
materia de pago por importaciones y endeudamien-
to externo destinado a la financiacién de importa-
ciones, entre otros, arrojan un valor para los pagos
por importaciones durante 1977 que oscila alrededor
de los US$ 1.300 millones (33). Resultados como
este son de utilidad para fines de programacién
monetaria y cambiaria. La interrelacién entre estos
dos sectores serd el tema de la Gltima seccién de
este estudio. '

4. Comentarios finales acerca de la estructura de
pagos por importaciones

Para concluir la discusién de este estudio acer-
ca de la forma en que se reparten a través del
tiempo los pagos por importacio}:es, presentamos
los pagos efectivos hechos por los importadores se-
gin la fecha de los registros. Por ejemplo, como se
observa en el cuadro 6, los pagos efectuados durante
el segundo trimestre de 1975, US$ 32.161.405, co-
rresponden a registros hechos durante el cuarto tri-
mestre de 1973, y asi sucesivamente. La importan-
cia y el gran interés que tiene esta informacion es
el de que no se trata de una estimacion, sino que
corresponde a pagos efectivamente hechos de acuer-
do con la fecha del registro.

(33) La proyeccién de los pagos por importaciones (giro or-
dinario mfés Plan Vallejo) para 1977, también se hizo emplean-
do la ecuacién ajustada para los trimestres que van de 1971.1
a 1076.8 con diez trimestres de rezago ( ;2 = .84), bajo los
mismos supuestos de la nota del cuadro 5. Los resultados pro-
yectados arrojan un valor de US$ 1.280,4 millones para 1977.

CUADRO &

Pagos por concepto de importaciones segin fecha de registro

(USS$)
Pagos 1975 1076
istros o
- I 11 1L v I I 1
Hasta 1970 ..... 5.414.661 4.788.154 2.248.483 2.179.439 693.632 1.878.130 957.083
1.188.443 646.310 343.769 229.978 270,465 340.303 147,221
1871 1.041.964 592.160 ' 600.693 286. 744 120.918 255,832 597,880
1.888.701 947.684 1.551.621 423.509 107.698 984.572 117.638
£.041.863 1.821.216 1.138.986 627.566 935.619 575.944 425.016
439,120 2.204.052 1.433.318 1.015.969 3.078.931 1.233.001 219.179
1972 1:082.208 695.482 1.202.891 2.086.199 722,849 262,613 301.349
2,351,916 1.582.973 1.813.014 1.178.478 563,480 765.665 316.866
"7 1.906.449 1.991.667 " 1.961.932 1.276.701 1.505.780 560.268 957.610
; . 8.220.630 1.998.406 2,610,525 1.394.810 1.458.609 1.630.466 1,804,819
1973 II . 6.853.383 7.118.384 5.950.160 1.791.831 1.306.796 2,001,394 1.426.497
I . ' 11.187.185 19.444.534 5.666.748 4.174.636 2,611,419 2.118.519 1.668.688
IV oo 14.391.583 32.161.405 9.041.952 4.022.745 2.736.313 '2.188.062 2.184.062
59.858.786 33.106.229 14.778.622 8.685.361 5.680.829 3.896.911 4.016.541
1974 54.952.906 40.254.438 20.989.224 17.978.540 8.499.359 5.003.464 3.336.452
60.708.296 68.086.772 56.882.022 28.711.630 16.843.084 8.040.828 3.088.822
- 25.050,266 63.893.877 . 67.565.336 23.041.018 28,701,858 9.684.395 B.868.303
I S 1.871.922 27.069.643 57.667.505 60.203.577 36.160.312 22.178.814 12.120.1388
1 R 0 GO . 1.176.498 20.589.456 56.335.054 60.342.671 33.585.661 19.648. 656
2.181.926 20.008.939 51.533.589 58.887.517 33.746.340
= 962.671 20.756.086 61.574.147 54.807.163
1.264.013 19,997,501 60.542,156
1976 1.464.313 20.850.959
1.171.5626
‘Total .....  234.804.141  809.510.784  275.743.088  246.704.389  289.783.1556  222.928.980  234.179.453
Fuente: Banco de la Repiblica.
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En el cuadro T hemos calculado el valor de lo que
corresponderia a los coeficientes betas (excluyendo
los pagos por concepto de registros con fechas an-
teriores a 1970) de la ecuacion (1) discutida an-
teriormente. Estos resultados muestran, en primer
lugar, que los pagos hechos durante el trimestre en
el cual se hizo el registro son insignificantes y a
los ciento ochenta dias de haberse hecho el registro

los pagos corresponden a un valor entre el 8 y el 9%
del valor del registro. En segundo lugar, el mayor
porcentaje del valor de los pagos se hace con tres
y cuatro trimestres de rezago, de modo que al afio
de haberse hecho el registro ya se habra efectuado
el pago de alrededor de un 55% del valor de los
registros,

CUADRO 7

Estructura de pagos por concepto de importaciones segin fecha de registro

(Porcentajes)
Pagos 19756 1076
Registros

I IT I v | 1 111

D b 0,52 0,21 0,13 0,09 0,11 0,16 0,06

1971 Woacrwvenimives 0,45 0,19 0,18 0,12 0,05 0,12 0,26

| 1 0,82 0.31 0,67 0,17 0,06 0,45 0,05

N isnasies 0,89 0,60 0,41 0,26 0,39 0,26 0,18

Tivovemansivaiis 0,19 0,72 0,52 0,42 1,29 0,56 0,08

1972 Moo vmswnmmsess 0,456 0,23 0,47 0,85 0,30 0,11 0,17

T iaasvaswanns 1,03 0,50 0,48 0,48 0,24 0,35 0,14

| by AT R 0,83 0,65 0,72 0,52 0,63 0,25 0,41

| e 1,40 0,66 0,95 0,67 0,61 0,74 0,77

1973 ID: sema s bnas it 2,717 2,33 2,18 0,73 0,66 0,91 0,61

1§ PO 4,88 6,38 2,07 1,711 1,08 0,96 0,87

| YRS 6,27 10,556 3,81 1,66 1,14 0,99 0,94

Tiwnpemmmennon 13,02 10,86 5,41 3,66 2,33 1,64 1,72

1974 Wiivivibsiamans 23,06 13,21 10,97 7,85 3,56 2,26 1,43

T Esvinviies e 30,39 22,34 20,81 11,74 6,63 3,64 1,71

IVicssaunumnsess 11,32 20,87 21,06 13,561 9,91 4,04 3,80

e T 0,82 8,88 21,09 24,86 15,12 10,03 6,20

19756 ) | FEAPE R A 0,39 7,68 23,04 25,24 15,19 8,42

] § 5 (R 1,15 8,18 21,65 24,13 14,47

1 5 P 0,39 8,68 23,33 23,50

Loiivshia e e 0,62 9,05 25,96

1976 I vinaninsuivans ' 0,66 8,94
{5 SR 0,50 - 3

b 11 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Cuadro 6.

Esto demuestra que aunque la estructura de pa-
gos estimada mediante el modelo de retardos dis-
tribuidos de Almon es bastante adecuada para fines
de proyeccién, no nos da una idea muy exacta de
la verdadera estructura de pagos. En tercer lugar,
es importante sefialar las diferencias que existen en
el comportamiento de los pagos hechos en 1975 y
1976. Como se observa en el cuadro 6, los valores
totales pagados durante los tres primeros trimestres
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de 1975 son superiores a los pagos efectuados du-
rante igual periodo de 1976. Esto, a pesar de que
en el primer afio el volumen de importaciones. fue
relativamente bajo. Esto indicarfa que sf ha habido
una demora en los giros al exterior durante 1976.

Finalmente, en las gréficas 4-A y 4-B “presen-
tamos la forma de la estructura de pagos que resul-
ta de los célculos hechos en el cuadro 7.
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C. LAS IMPORTACIONES Y LOS MEDIOS
DE PAGO

En el andlisis del sector externo y su rela-
ciébn con la politica monetaria es necesario re-
ferirse al comportamiento y estructura de los
pagos al exterior, en particular aquellos origi-

nados en el financiamiento externo de las importa-
ciones (deuda comercial externa a corto plazo) y a
los mecanismos empleados por la autoridad mone-
taria tendientes a limitar el endeudamiento privado
externo y acelerar los giros por importaciones al
exterior. Como se indica en el gréfico 5, la balanza
cambiaria contabiliza el flujo de divisas que re-
cibe el pais. Esto es, la balanza cambiaria registra
el ingreso neto por exportaciones y los movimientos
de capital menos los pagos que se hagan por im-
portaciones (bienes, servicios y capital). El saldo
de la balanza cambiaria se traducird en variaciones
en las reservas internacionales y en la base mo-
netaria, con su consecuente efecto sobre los medios
de pago. De este esquema simplificado del sector
externo y de su relacién con los medios de pago
resulta claro, desde un punto de vista exclusivamen-
te monetario, el interés en coordinar los pagos por
importaciones y el endeudamiento externo (34) con
la situacién de reservas internacionales, Para lograr
este objetivo la autoridad monetaria dispone de me-
canismos como los depésitos previos de importacién.
Los anticipos para el pago de importaciones, los
depésitos para giro al exterior, los encajes sobre
operaciones en moneda extranjera de los interme-
diarios financieros y el control directo del endeuda-
miento externo.

SRATICO

EL SECTOR EXTERND ¥ LOS MEDIOS DE PAGO

o | (xam-gg "

{34) Como seiiala Prieto, el aumento de la deuda priva-
da externa por to de fi incién de importaciones
“,..a mfig de sobreestimar el nivel de las reservas interna-
cionales netas del pals, representa una mayor carga para la
balanza de pagos por el servicio de intereses y comisiones
e introduce elementos de inestabilidad cambiaria en situnciones
imprevistas de restriccion crediticia. “La deuda ecomercial ex-
terna a corto plazo”, Revista del Banco de la Repiblica, oc-
tubre de 1974, pégina 1383.
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En cuanto se refiere a los tres primeros, en una
situacion de reservas internacionales altas se han
incrementado con el fin de evitar un mayor creci-
miento de los medios de pago. Sin embargo, al pro-
cederse en esta forma se estd limitando la demanda
por importaciones por un aumento del costo efectivo
de estas, lo cual tiende a contrarrestar el primer
efecto mencionado. Por otra parte, cuando hay pro-
blemas de liquidez internacional la elevacién de los
depésitos previos y similares busca primordialmente
reducir la demanda por importaciones. Respecto a
los controles sobre endeudamiento externo es de es-
perarse que sean restrictivos en situaciones de re-
servas internacionales altas y relativamente més
flexibles en caso contrario.

NOTACION:

xg s Exportaciones brutas de Colombia.

tx ¢ Impuestos a las exportaciones.

Xg : Exportaciones netas de Colombia.

Cec: Cuenta Especial de Cambio.

Kp Capital privado.

Ko : Capital oficial.

K . Kp‘l’Ko‘.

T Importaciones totales.

1y Balanza cambiaria en moneda ex-

(xaK-1): tranjera.

lg = Importaciones colombianas.

Be : Bancos comerciales.

c Corresponsales extranjeros.

Xg : Exportador extranjero.

AR : Cambio en las reservas internacio-

* nales (en divisas).

Tc : Tasa de cambio.

T~ .AR: Monetizacién a pesos del cambio

Ginive en reservas (balanza cambiaria
en §).

AB : Cambio en la base atribuible a la
balanza cambiaria y al manejo
de los ingresos fiscales que van
a la Cuenta Especial de Cam-
bios (CEC).

L Multiplicador de los medios de
pago.

Am: Cambio en los medios de pago.

Dp : Depésitos previos de importacién.

Dg : Depésitos para giro al exterior,
A = Anticipos.

BR : Banco de la Repiiblica.

isus: Intereses en délares.

i$ z Intereses en pesos.

D. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el presente documento hemos discutido con bas-
tante detalle el comportamiento reciente de la deuda
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comercial externa a corto plazo de los bancos co-
merciales y la estructura de los pagos por las im-
portaciones reembolsables (giro ordinario y Plan Va-
llejo).

En la primera parte analizamos las diferentes dis-
posiciones de la autoridad monetaria en materia de
financiacién de importaciones y prefinanciacién de
exportaciones en sus relaciones con la disponibilidad
de cambio exterior del pais. Vimos cémo las res-
tricciones domésticas al crédito y los diferenciales
entre las tasas de interés externas e internas, entre
otras, llevaron a un rdpido crecimiento del endeuda-
miento externo privado.

Précticamente el resto del capitulo lo dedicamos
a la estimacién de la estructura de pagos. Sefialamos
las limitaciones estadisticas que resultan de usar los
datos de importaciones segiin registro en vez de
estadisticas provenientes de manifiestos, y discuti-
mos las distorsiones provenientes de la tendencia
reciente a sustituir importaciones reembolsables por
no reembolsables con los consecuentes problemas
adicionales para el manejo de la politica monetaria
y el cumplimiento de plazos para girar al exterior.
El modelo empleado para estimar los rezagos que
existen entre pagos y registros, a la vez que tra-
taba de minimizar los problemas de multicolineari-
dad, fue el de Almon, mediante el cual se hicieron
las estimaciones. Los resultados son bastante bue-
nos en términos del ajuste estadistico que se obtie-
ne, de tal forma que las proyecciones que se lle-
van a cabo producen desviaciones relativamente pe-
quefias con respecto a los valores observadoes. De
esta forma proyectamos un valor de US$ 1.300
millones para los pagos por importaciones durante
1977, de mantenerse las condiciones con base en las
cuales se hizo el ajuste de las diferentes ecuaciones.
La relativamente alta confiabilidad del modelo para
fines de llevar a cabo proyecciones, no implica que
la estructura de pagos no esté sujeta a distorsiones
importantes. Por lo tanto, desarrollamos un ané-
lisis adicional con base en datos de los afios 1975 y
1976, datos que se publican por primera vez. Los
resultados muestran la forma actual del comporta-
miento de los pagos por importaciones reembolsa-
bles (gréficos 4-A y 4-B) indicando que aproxima-
damente un 58% del valor de los registros se paga
al afio de haberse hecho el mismo, un 74% a los
cinco trimestres y un 90% a los ocho trimestres.
Finalmente, presentamos una brevisima discusién so-
bre las interrelaciones entre el sector externo y los
medios de pago, con un caricter més que todo ilus-
trativo y did4ctico, que estd lejos de pretender ha-
cerle justicia a las complejidades del tema,
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La gran variedad de tépicos tocados en este es-
tudio son buena prueba del inmenso campo de in-
vestigacién que existe en esta érea, siendo esta po-

nencia tan solo una exploracién preliminar, que por
lo menos esperamos convencerd a los estudiosos de
la economia colombiana de su gran importancia.

LEY DEL CONGRESO NACIONAL

Modificaciones al convenio constitutive del Banco
Interamericano de Desarrollo —BID—

LEY 15 DE 1977
(febrero 18)

por medio de la cual e aprueban modificaclones al convenio
constitutivo del Banco Interamericano de Desarrollo relaciona-
das con la creacién de capital interregional y materias afines,
y con la admisién de iemb v el otorgamiento de
préstamos sl Banco de Desarrollo del Caribe.

El Congreso de Colombia,
DECRETA :

Artfculo primero. Apruébanse las siguientes modificaciones al
Convenio Constitutivo del Banco Interamericano de Desarrollo,
tas por el p del banco a la asamblea de gober-
mdoru, en virtud de la Resolucién DE 27/75 del 4 de marzo
de 1975, que a la letra dicen:

Considerando que el Art{culo 1I, Seccién 1 (b), del convenio
constitutivo del banco, dispone que podrin ser aceptados como
miembros del banco los pafses extrarregionales que sean miem-
broa del Fondo Monetario Internacional y Suiza, de acuerde
con las normes genernles de la msamblen de gobernadores es-
tablezea ; '

Considerando que ciertos pafses extrarregionales han ex-
presado su interés en ser miembros del banco, y

Considerando que In blea de gobernad ha llegad
a Ia conclusién que serfa conveniente que se admitan como
miembros del banco a tales paises extrarregionales, y que su
admisién debe realizarse mediante: (i) la modificacién del
convenio constitutivo del banco, a fin de que disponga, entre
otros asuntos, la creacién de una nueva categorin de capital
gue se denominari eapital interregional del baneo; (i) la
adopeién de las normas generales para la admisién de paises

feml extrarregionnles que ineluy di ied pars un
to en los r del Fondo para operaciones especiales,
¥ (i) un iner to en el ecapital ordinario autorizado del

Banco ;
Considerando que el Artfeulo XII del convenio constitutivo
del Banco establece el procedimiento para modificar el convenio;
La asamblea de gobernadores,

RESUELVE:
SECCION 1. Modificaciones.

Se modifiea el convenio constitutivo del Banco en los siguien~
tes términos:

" 1. La Seccién 1 del Artfculo 1 dird:
“Seccitn 1. Objeto.

También podrén ser accptados en el Banco los pafses extra-
regionales que sean miembros del Fondo Monetario Internacio-
nal y Suiza, en las fechas y de acuerdo con las normas gene-
roles que la asamblen de gobernadores establezca. Dichas nor-
mas generales solo podrdn ser modificadas por acuerdo de la
asamblea de gobernadores, por mayoria de dos tercios del ni-
mero total de los gobernadores, que incluya dos tercios de los
gobernadores de los miembros extrarregionales y que represente
por lo menos tres cuartos de la totalidad de los votos de los
paises miembros'.

3. El Articulo II se modificardi afiadiéndole una nueva Bec-

cién después de Ia Seccidn 1, como sigue: ¥
“Seccién 1A. Categoria de recursos.

Los recursos del Banco estarén constituidos por los recursocs
ordinarios de espital, previstos en este articulo, por los recursos
interregionales de capital, previstos en el Articulo 1IA y por
los recursos del Fondo para operaciones especiales (de aguf en
adelante también denominado Fondo), establecido en el Artfeu-
lo IV™,

4. La Seccién 2 del Articulo II dird:

“Seccion 2. Capital ordinario autorizade.

(n) El capital ordinario autorizado del Banco serd inicislmen-
te de 850.000.000 (ochocientos cincuenta millones) de délares
de los Estados Unidos de Amériea, del peso y ley er vigencia al
1?9 de enero de 1959, dividido en B6.000 acciones de valor nomi-
nal de 10,000 (diex mil) délares cada uns, lns que esthrin a
disposicién de los pafses miembros para ser suscritos de con-
formidad con Ia Seccién 3 de este articulo.

{b) El capita]l ordinario autorizado se dividiri en secciones
de eapital, pagadero en efectivo y en mecciones de capital exi-
gible. El equivalente a 400.000.000 (custrocientos millones)
de dblnres corresponderd a eapiui plndero en efectivp, ¥ el
equivalente a 450.000.000 (cuatr i nta millones) de
dolares corresponderi s eapital exigible para los fines que
se especifican en Ja Seccién 4 (a) (ii) de este artfculo.

(¢) El capital ordinario indicado en el pérrafo (n) de esta
seccién se mumentard en 500.000.000 (quinientos millones) de
délares de los Estados Unidos de Ameériea, del peso y ley en
vigor al 19 de enero de 1959, siempre que:

(i) Haya transcurrido el plazo para el pago de todas las
suseripeiones, fijado de conformidad con la Seccion 4 de este
articulo; ¥y

(ii) El aumento indicado de 500.000.000 (quinientos millones)
de délares baya sido aprobado por mayoria de tres cuartos
de la totalidad de los votos de los palses miembros en una
reunién ordinaria o extraordinaria de la ssamblea de gober-
nadores, celebrada lo m#és pronto posible después del plazo
indicado en el inciso (i) de este pérrafo.

{d) El sumento de capital que se dispone en el pérrafo an-
terior se hard en forma de capital exigible.

(e) Sin perjuicio de lo dispuesto en los pirrafos (¢) ¥ (d)
de esta Seccién y con sujecién a las disposiciones del Articu-
lo VIII, Seccién 4 (b), el enpital ordinario autorizado se podrd

tar en la época y en la forma en que la msamblea de

El Banco tendrd por objeto contribuir a 1 el
de’ desarrollo econdmico y social, individual y colectivo, da los
paises miembros regionales en vias de desarrollo’.

2. La Seccién 1 (b) del Articulo II dird:

“(b) Los demfis miembros de la Organizacién de los Estados
A i y C 14, Bah y Guyana, podrén ingresar al
Baneco en las fechas y conforme a las condiciones que el Banco
acuerde:
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gobernadores lo considere conveniente y lo acuerde por ma-
yoria de tres cuartos de la totalidad de los votos de los paises
miembros, que incluya una mayorin de dos tercios de los go-
bernadores y de los miembros regionales.

(f) Siempre que se sumente el capital interregional sutori-
zado de acuerdo con el Articulo ITA. Seccién 1 (¢), ¥ un pais
miembro ejerza la opeién que establece el Articulo IT, Seccién
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