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Introduccion

El propésito del presente trabajo es, de una
parte, plantear algunos aspectos de orden
metodolégico que deben ser considerados
al proyectarse los rubros importaciones de
bienes y desembolsos de capital de la
Balanza de Pagos, bajo situaciones de res-
triccion cambiaria. De otra, presentar un
modelo que permita proyectar los giros por
importaciones que se registran en la Balanza
Cambiaria.

Con relacion al primer punto, es impor-
tante recalcar que dicha metodologia sola-
mente es aplicable en circunstancias carac-
terizadas por la implantacién de politicas
de corte restrictivo a las importaciones,
dirigidas a coadyuvar en la correccion de

José Tolosa Buitrago*

déficit de Balanza de Pagos. En Colombia,
a partir de 1984 se han adoptado medidas
en esta direccion, tales como el estableci-
miento de un cupo de aprobaciones men-
suales para las importaciones reembolsa-
bles y la reglamentacion sobre plazos
minimos para su giro, que permiten aplicar
la metodologia en cuestion.

Ante una demanda por importaciones
reembolsables superior o igual al cupo de
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mento de Investigaciones Econdmicas.
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efectuada en Guatemala entre el 11 y el 15 de noviembre de
1985.
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aprobaciones establecido y la vigencia de
unos plazos para la utilizacién de los regis-
tros de importacion, la relacién entre estos
y los manifiestos tiende a conservar una
razdn igual a la unidad. Por lo tanto, en la
medida que se mantenga esta situacion, las
importaciones reembolsables se constitui-
r4n en una variable predeterminada por la
autoridad econémica. Sin embargo, en el
momento que se desmonte el cupo de
aprobaciones, o en el que la demanda por
importaciones sea inferior al mencionado
cupo o se presenten variaciones en el
periodo promedio de utilizacién de los
registros, dicha conclusion pierde validez.

Por su parte, la medida sobre plazos
minimos de giro implica que parala aproba-
cion de las importaciones reembolsables, los
importadores deberdn contar con financia-
cién externa. Por tal razén, las importacio-
nes efectivas que se registren en la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos necesaria-
mente tendran una contrapartida por igual
valor en la cuenta de capital. Asimismo, esta
reglamentacién junto con otros factores,
como el ritmo de devaluacion, la relacion
entre las tasas de interés interna y externa y
los plazos de financiacion otorgados por los
prestamistas extranjeros determinan la
estructura de rezagos entre registros y giros.
Silamedida se desmonta y la tasa externa de
interés adicionada en la tasa de devaluacién
supera (es inferior) a la tasa de interés
interna, es muy probable que se disminuya
(aumente) la demanda por financiacién
externa para las importaciones, y que los
importadores prefieran cancelar de contado
asus proveedores (financiarse externamente),
implicando que el valor de las importacio-
nes registrado en la cuenta corriente sea
superior (igual) al de los desembolsos de
capital empleados en la financiacion de estas
operaciones.
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El segundo objetivo del trabajo es des-
arrollar un modelo para proyectar los giros
de las importaciones financiadas a corto
plazo. Su punto de partida lo constituye la
relacion entre el nivel de los registros de
importaciones reembolsables aprobados en
el pasado y los plazos de financiacidén
obtenidos por los importadores, como
determinantes del comportamiento de los
giros. El problema central de la estimacién
esta en la construccién de un vector “B”
que contiene la informacién sobre el com-
portamiento de los pagos correspondientes
alos registros aprobados en el pasado o, en
otras palabras, los rezagos promedio entre
los registros de importacién y sus giros.

Si bien estos rezagos estan en funcién de
los plazos de financiacién obtenidos por
los importadores, inciden también en su
determinacion otros factores como las me-
didas adoptadas por la autoridad econé-
mica que condicionan los plazos para el
giro, la situacion prevaleciente en los mer-
cados internacionales de capital para la
consecucion de nuevos recursos y las rela-
ciones entre las tasas internas y externas de
interés y el ritmo de devaluacién, que ejer-
cen presiones ya sea para anticipar o pos-
tergar los giros.

Eltrabajo se divide en cuatro capitulos. El
primero, lo constituye esta introduccién. El
segundo comprende cuatro secciones donde
se consideran algunos aspectos generales de
las importaciones como su clasificacién,
tramite, fuentes de financiamiento y su rela-
cién con la deuda externa. El tercer capitulo
incluye la metodologia de estimacién con-
junta de las importaciones y los desembolsos
de capital en la Balanza de Pagos. El ultimo
capitulo presenta el modelo de proyecciéon
de los giros por importaciones.
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ASPECTOS
GENERALES

A. Clasificacion de las importaciones

Si bien existen diversas clasificaciones,
para efectos del presente trabajo s6lo se
considerardn tres, que dependen de los
siguientes factores: el tipo de bien que se
importe, el impacto sobre las reservas
internacionales y la legislacién vigente en
materia de las mismas.

La primera corresponde a la clasifica-
cion internacional CUODE que incluye las
importaciones de bienes de capital, inter-
medios y de consumo. Atendiendo al
segundo factor, se clasifican en reembolsa-
bles, cuando el giro al exterior se efectia a
través de las reservas internacionales del
pais que administra el Banco de la Repi-
blica, y en no reembolsables, cuando éste
no se hace con cargo a dichos activos, sino
directamente en el exterior por parte de las
empresas, como es el caso de las importa-
ciones de compaiiias petroleras o minerasy
de inversion extranjera. También se consi-
deran como no reembolsables aquellas
importaciones que no implican pago, como
son las donaciones del exterior en favor de
personas o entidades de derecho publico o
privado y las importaciones temporales.
Dependiendo del tercer factor se clasifican
como de libre importacién, que no requie-
ren del permiso previo del INCOMEX O,
de licencia previa, que necesitan del cum-
plimiento de dicho requisito, y de prohi-
bida importacion.

En cuanto a este ultimo aspecto, vale la
pena sefialar que al Consejo Directivo de
Comercio Exterior @ le compete la funcién
de supervisar todas las actividades y accio-

nes que se tomen en el pais con relacién al
intercambio comercial con el exterior, asi
como la de formular o modificar las listas
de bienes segun el tipo de licencia de impor-
tacion. Asimismo, efectua la distribucién
de un cupo mensual para las importaciones
reembolsables, en concordancia con la eje-
cucién del presupuesto periédico de divisas
que establece la Junta Monetaria @), Porsu
parte, la Junta de Importaciones ¥, ade-
mas de aprobar, rechazar o aplazar las
licencias o registros de importacién, pre-
para los planes indicativos para las impor-
taciones, ajustindolos a los de desarrollo
del pais y a las necesidades de abasteci-
miento nacional, y formula al Consejo
Directivo de Comercio Exterior las reco-
mendaciones que sobre este aspecto consi-
dere oportunas.

B. Pasos de 1a Importacion

En Colombia, se distinguen tres momentos
importantes de la importaci6n los que a su
vez son fuente de informaci6n estadistica:
su registro (INCOMEX), la importacién
propiamente dicha (DANE-Balanza de
Pagos) y su pago (Banco de la Republica-

(1) Ellnstituto Colombiano de Comercio Exterior INCO-
MEX) es el organismo encargado de la ejecucién de la politica
del gobierno en materia de comercio exterior.

(2) El Consejo Directivo de Comercio Exterior tiene a su
cargo la direccion y administracién del INCOMEX.

(3) La Junta Monetaria es la entidad rectora de los aspec-
tos monetarios, crediticios y de cambio internacional. Entre
otras funciones, reglamenta las operaciones de compra y
venta de divisas, el régimen de certificados de cambio y de
licencias de cambio, y elabora periddi un presupuesto
dedivisas acorde con el comportamiento del frente externo de
la economia.

(4) LaJuntade Importaciones forma parte de la estructura
del Instituto Colombiano de Comercio Exterior. Est4 inte-
grada por el Director del INCOMEX, el Jefe de Importacio-
nes del Instituto y tres miembros designados por el Consejo
Directivo de Comercio Exterior,
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Balanza Cambiaria). El registro representa
la intencién del importador de traer una
mercancia al pais. La importacién efectiva
origina el Manifiesto de Aduana, que se
aproxima al concepto de cambio de pro-
piedad del bien, por lo que se utiliza en la
elaboracién de la Balanza de Pagos.

Por ultimo, el giro a través del Banco de
la Republica afecta el nivel de los activos
externos del pais y se registra en la Balanza
Cambiaria.

Luego de que el importador ha acor-
dado con el proveedor extranjero el precio
del bien, el plazo para su entrega y las
condiciones de pago, esta obligado a regis-
trar la futura importaciéon en el INCO-
MEX para obtener el permiso correspon-
diente. Sila mercancia esta clasificadaenel
régimen de licencia previa el permiso otor-
gado se llamara licencia de importacién y
siesta en el régimen de libre se denominara
registro de importacion.

Aprobados los registros y licencias, tie-
nen una validez de tres y seis meses, respec-
tivamente, para su utilizacion, tiempo que
va desde el momento de su expedicién
hasta aquel en que se produce el embarque
de la mercancia. Cuando ésta ingresa al
pais se inicia el proceso de nacionalizacién
ante la Aduana, entidad encargada de
expedir el Manifiesto de Importacién corres-
pondiente, con la presentacion de toda la
documentacidn requerida para tal efecto.

El ultimo paso de la importacion lo cons-
tituye su pago, que depende de la financia-
cién obtenida por el importador. La de
corto plazo, corresponde a lineas de crédito
directo de las empresas y del Sistema Finan-
ciero Nacional. En el primer caso, para
hacer efectivo el servicio de la deuda con
cargo a las reservas internacionales, los
importadores estan obligados a registrar las
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lineas junto con sus utilizaciones en la Ofi-
cina de Cambios ©). Por su parte, el endeu-
damiento de los bancos y corporaciones
nacionales, cuenta con la supervisién de la
Superintendencia Bancaria (6 y su pago se
hace a través de la solicitud de la licencia de
cambio correspondiente en la Oficina de
Cambios, con la presentacién de los regis-
tros y manifiestos de importacién, contabi-
lizdndose en la Balanza Cambiaria dentro
del rubro de giros por importaciones. Para
tener derecho a giro, los préstamos oficiales
y privados de mediano y largo plazo, tam-
bién deben ser registrados en la Oficina de
Cambios. Como se explicar4 en detalle pos-
teriormente, si bien estas cancelaciones estan
originadas en una importacién, debido al
caracter del plazo, son computadas en la
balanza cambiaria como una amortizacién
acapital, en las cuentas del sector privado u
oficial.

C. Fuentes de Financiamiento

Tradicionalmente el endeudamiento ex-
terno colombiano ha sido utilizado en una
alta proporcion a la financiacién de impor-
taciones. El del sector piiblico ha estado
relacionado con los proyectos de inversién
adelantados por el gobierno que se carac-
terizan por su alto componente importado.

(5) Fue creada por el Decreto-Ley 444 de 1967, llamado
Estatuto Cambiario, con el propésito de llevar el registro y el
movimiento de las operaciones en moneda extranjera que
requieren todas las personas naturales o juridicas del pais
para el desarrollo de sus negocios. Por tanto, una de sus
funciones principales es la aprobacién de la ventade divisasa
través de las licencias de cambio.

(6) La Superintendencia Bancaria tiene como objetivo
ejercer la inspeccién y vigilancia sobre el Banco de la Repu-
blica, los establecimientos bancarios y crediticios y sobre
otras entidades que sefiala la Ley. En su funcién de control
administrativo y contable, vigila que se cumplan las leyes
bancarias, autoriza la constitucion de las entidades sujetas a
su vigilancia, ejerce el poder sancionatorio sobre las mismas,
esta facultada para tomar posesién de aquellas en caso de
suspensién del pago de sus obligaciones, cuando violen los
estatutos o cuando manejen sus negocios de una manera no
autorizada o insegura.
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Lamayor parte de los desembolsos corres-
ponden a importaciones, y el resto esta
constituido por divisas para la financia-
cién de capital de trabajo. Igualmente,
pero en forma menos frecuente, una pequefia
fraccion de los desembolsos ha sido empleada
para el pago del servicio de la deuda
externa de algunas entidades publicas, o
también para efectuar anticipos al exterior
al proveedor del bien en su proceso de
fabricacion.

El sector publico se ha financiado con
empréstitos otorgados por la banca
comercial, organismos internacionales,
agencias y gobiernos y directamente por
los proveedores extranjeros. Por su parte,
losimportadores privados emplean en una
alta proporcién la intermediacién de los
bancos y corporaciones nacionales, quie-
nes utilizan sus recursos propios y las
lineas de crédito y los avances limpios que
les otorgan las entidades crediticias in-
ternacionales.

Existe, ademas, la deuda directa de las
empresas, sobre la cual el Estatuto Cam-
biario 7 distingue principalmente tres ti-
pos: articulo 128, articulo 131 y articulo
132. El primero corresponde a empréstitos
en moneda extranjera, con destino a la
financiacién de capital de trabajo. El segun-
do, se emplea fundamentalmente en importa-
ciones de bienes de capital, por medio de
empréstitos de bancos extranjeros y orga-
nismos internacionales. Este, junto con el
anterior constituyen el endeudamiento a
mediano y largo plazo del sector privado
colombiano. Eltercero corresponde a lineas
de crédito directo otorgadas por la banca
extranjera a varias empresas colombianas
para financiar importaciones, con plazos
que en su mayor parte son a corto término.
Estas acreencias, junto con las del sistema
financiero nacional, conforman la deuda
privada a corto plazo.

IMPORTACIONES DE BIENES Y DESEMBOLSOS DE CAPITAL

D. Las Importaciones y Ia deuda
externa

Como se habia comentado, unadelas fun-
ciones del Consejo Directivo de Comercio
Exterior es la de distribuir mensualmente
un cupo de importaciones reembolsables,
de acuerdo con el presupuesto de divisas
aprobado por la Junta Monetaria. Ahora
bien, la decisién de establecer éste u otro
nivel de autorizaciones es crucial para el
desempeiio de laeconomiay, ademads, debe
guardar estricta correspondencia con la
politica vigente sobre endeudamiento externo.
Los acontecimientos por los que ha atrave-
sado el pais a partir del establecimiento de
la politica de restriccion de las importacio-
nes nos confirman lo anterior. En efecto,
desde la vigencia de esta politica, el sector
oficial se enfrent6 a un doble problema:
uno, la situacion restrictiva en los merca-
dos internacionales de capital para la con-
secucion de nuevos empréstitos; otro, hacer
compatible suendeudamiento con las nue-
vas politicas de importaciones. Por otra
parte, el sector privado constituia una
importante demanda por éstas ultimas, no
obstante el aceleramiento en el ritmo de la
devaluacion.

Elpanorama era, pues, algo complicado.
De una parte, la escasez de divisas que
obligaba a controlar las importaciones a
través del cupo de aprobaciones mensua-

(7) Dentro de los propésitos de promover el desarrollo
econdémico en el marco de un sector externo sélido, el
Decreto-Ley 444 de 1967, mas conocido en Colombia como el
Estatuto Cambiario, establecid las bases del sistema cambia-
rio vigente en el pais. En él se dispone un control a todas las
operaciones de comercio exterior, consagrando la centraliza-
cion de las reservas internacionales en el Banco de la Repu-
blica. De alli se desprenden las reglamentaciones sobre rein-
tegro del producto de las exportaciones, monopolio del
comercio del oro y ventas al Emisor de los ingresos por
concepto de servicios, inversiones de capital y empréstitos
externos, asi como el régimen de pagos internacionales.
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les; de otra, una fuerte demanda por impor-
taciones por parte de los sectores privadoy
oficial. Paralelamente, éste tltimo se encon-
traba negociando, con los prestamistas
extranjeros, recursos queé €n un monto
importante se destinarian a importaciones.

Bajo tales circunstancias, la politica de
endeudamiento exigia armonia con la de res-
triccion de importaciones y con los requeri-
mentos del sector privado. Por consiguiente,
era obligaciéon de la autoridad econémica
buscar el equilibrio entre la demanda por
importaciones de los dos sectores y el cupo
de aprobaciones, para no entorpecer ni los
proyectos de inversion publica, ni la activi-
dad industnial del sector privado. Obwia-
mente esta labor era dificil ya que lademanda
superaba ampliamente las disponibilidades,
por lo que algunos proyectos se verian inevi-
tablemente obstaculizados.

Consciente de esta situacion el sector
oficial adelanto una minuciosa revision de
sus proyectos, que condujo al aplaza-
miento de algunos de ellos. En concordan-
cia con lo anterior, revisO sus acreencias
externas y, de acuerdo con la evolucion de
los proyectos de inversion en curso, f1j6
los desembolsos maximos esperadosde los
créditos vigentes. Asimismo, establecio los
requerimientos de financiacion externa para
1985 y 1986, dentro de los que merece espe-
cial alusién un crédito contratado con el
Banco Mundial por US$ 300 millones para
financiar las importaciones requeridas por
el sector exportador, asi como otro para el
mismo objetivo, solicitado ala banca comer-
cial por USS 100 millones. Estos recursos,
permitiran iniciar un desmonte gradual de
las politicas restrictivas, a través de un pro-
ceso de liberacion de importaciones, cuya
intensidad dependera también de la evolu-
cién que registren las demas cuentas exter-
nas del pais.
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Lo expresado, junto con la reglamenta-
cién de la Junta Monetaria sobre plazos
minimos de giro que condicionan al impor-
tador a que, para la aprobacion de las
licencias o registros, éste cuente con algin
tipo de financiacién, hacen mas evidente el
nexo entre importaciones reembolsables y
el nivel de los desembolsos por préstamos
externos tanto del sector pablico como del
privado. Por ello es bien importante que
para efectos de las proyecciones de Balanza
de Pagos se tenga en consideracién este
aspecto, efectuandose una estimacion con-
junta de estos rubros de las cuentas co-
rriente y de capital. A continuacion se pre-
senta una metodologia de calculo.

ESTIMACION

II DE IMPORTACIONES
Y DESEMBOLSOS
DE CAPITAL EN LA
BALANZA DE PAGOS

Hay dos aspectos que se deben considerar
en la elaboracion de la proyeccion de los
rubros importaciones y desembolsos de
capital de la Balanza de Pagos: la vigencia
de un cupo de aprobaciones mensuales
para las importaciones reembolsables y el
establecimiento de plazos minimos para su
giro.

Ante una elevada demanda por impor-
taciones, es de suponer que los importado-
res utilizardn completamente ¢l cupo alu-
dido. Ademas, silas aprobaciones mensua-
les permanecen constantes a lo largo del
tiempo y el rezago promedio entre los
registros y los manifiestos se mantiene inal-
terado, las importaciones efectivas regis-
traran un valor aproximadamente igual al
de las aprobaciones. Asimismo, si el cupo
de estas se incrementa y continia cons-
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tante al nuevo nivel, los manifiestos lo
haran en la misma direccién, en un lapso
que no sobrepasara al periodo promedio
de utilizacién de los registros. Por estas
razones, es de suponer que la relacion entre
registros y manifiestos tiende a estabili-
zarse, conservando una razén igual a la
unidad, por lo que se puede afirmar que el
valor de las importaciones se constituye en
una variable predeterminada por la auto-
ridad econdémica ®.

El segundo aspecto para considerar lo
constituye la medida sobre plazos mini-
mos de giro que generara principalmente
dos efectos. Uno de ellos sera, obvia-
mente, sobre los pagos por importacio-
nes, tema que sera objeto de la proxima
seccidn. El otro, recae sobre los importa-
dores quienes deberan contar con algin
tipo de financiacion. Por consiguiente, el
valor que registren las importaciones reem-
bolsables en la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos tendra una contrapar-
tida en la Cuenta de Capital ¥,

Teniendo en cuenta los aspectos anterio-
res, el problema de la estimacidn se reduce
ala correlacion de los desembolsos de capi-
tal con el valor predeterminado de las
importaciones reembolsables.

El primer paso esta en distribuir las
importaciones entre el sector publico y el
privado, segun las fuentes de su financia-
miento. En lo que respecta al sector puiblico
el Departamento Nacional de Planeacion
efectlla un seguimiento de la inversion de
las empresas estatales, revisando periodi-
camente el estado de los proyectos en curso
y las necesidades de financiacidn, progra-
mando asi los montos de endeudamiento
externo requeridos. Los desembolsos exter-
nos que se programen se emplearan para
cubrir las necesidades en moneda nacional
de estos proyectos, en ¢l pago del servicio

de la deuda de algunas entidades publicas,
en anticipos a proveedores extranjeros en
el proceso de fabricacion del bien y, final-
mente, en la financiacién de las importa-
ciones relacionadas con la inversion publica.
Los desembolsos totales seran:

DTP = MON + SD + A + MO, 6}
Donde:

DTP = Desembolso externo progra-
mado para el sector publico.

MON = Desembolsos en moneda
extranjera para financiar gas-
tos en moneda local del sector
publico.

SD = Pago del servicio de la deuda
de algunas entidades del sector
publico a través de los desem-
bolsos externos.

A = Anticipos a proveedores
extranjeros en el proceso de
fabricacion de un bien para im-
portarse posteriormente.

MO = Importaciones programadas
del sector publico.

(8) Esta conclusion pierde validez en la medida que se
desmonte el cupo de aprobaciones mensuales, cuando la
demanda por importaciones sea inferior a dicho cupo, o si se
presentan modificaciones en los plazos promedio de utiliza-
cidn de los registros.

(9) Esta afirmacion es cierta siempre y cuando s¢ man-
tenga la medida sobre plazos minimos para el giro. Si ésta se
desmonta, la demanda por financiacién de importaciones va
aestar determinada exclusivamente por otros factores, como
la relacion entre las tasas de interés interna y externa y el
ritmo de devaluacién. Por ejemplo, si la tasa externa de
interés adicionada en la tasa de devaluacion es inferior a la
tasa de interés interna, se elevara la demanda por crédito
externo para financiar importaciones y el valor que registren
éstas en la cuenta corriente probablemente tendré una con-
trapartida por igual valor en la cuenta de capital. Si la rela-
cién es contraria, las importaciones seran superiores a los
desembolsos de capital empleados en la financiacién de estas
operaciones, lo que implica que algunos importadores prefi-
rieron cancelar de contado a sus proveedores.
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Con el fin de ilustrar como se afecta la
Balanza de Pagos y la Balanza Cambiaria
con los anteriores movimientos, se plantea
el siguiente ejemplo. Supdngase que el sec-
tor publico ha programado desembolsos
de las entidades crediticias internacionales
por un monto total de US$ 100, de los
cuales US$ 40 se destinaran a financiar
gastos en moneda local, US$ 3 al pago de
intereses por deuda externa de algunas
empresas publicas, US$ 2 para anticipos a
proveedores y el resto, US$ 55, parafinan-
ciar importaciones. El registro de estos
movimientos se efectuara de la siguiente
manera:

CUADRG 1
Balanza Balanza
de pagos Cambiaria
A Cuenta corriente ......... —58 —
1. Bienes ... —55 —_
1.1 Importaciones .... —55 —
2. Servicios ... —3 —
2.1 Intereses ......... -3 —
B. Cuenta Capital ........... 98 40
1. Largoplazo ........... 100 40
1.1 Desembolsos ..... 100 40
2. Cortoplazo ........... —2 —
2.1 Activos en el exterior —2 —_—
C Variacién Reservas {A + B) 40 40

Enel cuadro anterior se puede apreciar que
la Cuenta Capital de la Balanza de Pagos
se afectd en el valor total de los desembol-
$0s, en tanto que en la Balanza Cambiaria
solamente se registraron aquellos que corres-
ponden a utilizaciones en divisas. Igual-
mente, se nota que los valores de las impor-
taciones y los intereses, contabilizados en
la Cuenta Corriente corresponden a la
parte de los desembolsos totales que fue
destinada a financiarlos. Ademas en la
subcuenta de Capital a corto plazo se con-
tabilizan como un activo de colombianos
enel exterior, los anticipos efectuados alos
proveedores extranjeros. Estos ultimos
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aparecen con signo negativo (débito) lo
que significa que el aumento en el activo
estuvo originado en un desembolso de
capital. El efecto final sobre los activos
exterﬁos, en ambas balanzas, esta dado
por los ingresos de divisas, US$ 40, lo que
representa que las demas operaciones con-
taran con financiacién externa.

Ahora bien, ante la vigencia de un cupo
de aprobaciones y la programacion de su
utilizacion por parte del sector publico, el
nivel al que ascenderan las importaciones
privadas se constituye también en una
variable predeterminada. En efecto, si al
valor estimado de las importaciones reem-
bolsables se le descuenta el de las que
efectuaré el sector publico, se obtiene el
de las importaciones del sector privado,
que a su vez debera coincidir con el de los
desembolsos por deuda externa de dicho
sector, excluidas las utilizaciones en divi-
sas para financiar gastos en moneda local
(articulo 128).

Determinado el nivel de las importacio-
nes reembolsables del sector privado, se
procede a correlacionarlo con el de su
endeudamiento, en concordancia con las
medidas vigentes sobre financiacion de
importaciones. Como se habia anotado,
los importadores privados utilizan princi-
palmente dos tipos de financiacién: Su
endeudamiento directo y la intermediacién
del sistema financiero nacional. La deuda
directaregistrada en la Oficina de Cambios
al amparo del articulo 131 del Estatuto
Cambiario, se destina a la financiacion de
importaciones de mediano y largo plazo, al
tiempo que los demas mecanismos, en su
mayor parte, corresponden a financiacién
de corto término. Por consiguiente, en la
cuenta de capital a largo plazo de la
Balanza de Pagos, solamente se registraran
los desembolsos correspondientes al ar-
ticulo 131, entanto que en la de corto plazo
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se contabilizaran los del articulo 132, del
Sistema Financiero Nacional y los de la
deuda de proveedores.

Teniendo en cuenta lo anterior, se pro-
cede a construir unos coeficientes histori-
cos de participacion promedio de cada uno
de estos mecanismos de crédito, en la
financiacién de las importaciones del sec-
tor privado.

Al = DI/DT (2)
A2 = D2/DT (3)
A3 = D3/DT (4)
A4 = D4/DT (5)

4
Donde, ; Ai=1,Y
i=1

D1 = Desembolsos articulo 131.

D2 Desembolsos articulo 132,

D3 = Desembolsos Sistema Financiero
Nacional.

D4 = Desembolsos de proveedores.

DT = Desembolsos totales que corres-

ponden a las importaciones del

sector privado.

Para los desembolsos correspondientes
a los articulos 131 y 132 se dispone de
informacién. Por el contrario, para la
deuda externa del sistema financiero sélo
se conocen los saldos, por lo que es necesa-
rio efectuar un estimativo de las utilizacio-
nes. De otra parte, no existe informacién
completa de la deuda de proveedores,
siendo también necesario elaborar una
estimacion.

El promedio de financiacién que otor-
gan los corresponsales a los bancos y cor-
poraciones nacionales gira alrededor de 8
meses, por lo que se infiere que, en prome-
dio, esta deuda rota 1.5 veces al afio. Al
aplicar este coeficiente de rotacion al saldo

promedio del endeudamiento del sistema
financiero, se tendra un valor muy apro-
ximado de las importaciones financiadas a
través de estas entidades.

CRI1 = 12 (meses) / V1 (meses) (6)
MF = CRI1 X SF (7)
Donde:

CR1 = Coeficiente de rotacion anual del
saldo de la deuda del sistema
financiero.

V1 = Tiempo promedio de financiacién.

SF = Saldo de la deuda externa del
Sistema Financiero que financia
importaciones.

MF =Valor estimado de las importacio-
nes financiadas a través de los ban-
cos y corporaciones nacionales.

En lo que respecta a la deuda con pro-
veedores extranjeros, en su mayor parte
corresponde a importaciones de filiales de
empresas extranjeras que son financiadas
por sus casas matrices. Este tipo de endeu-
damiento no tiene la obligacién de ser
registrado en la Oficina de Cambios y para
el pago del servicio de la deuda las empre-
sas solicitan las licencias de cambio sola-
mente con la presentacion de los registros y
manifiestos de importaci6n. El inico con-
cepto de esta deuda que se encuentra regis-
trado con exactitud son los intereses cau-
sados, los cuales se constituyen en el punto
de partida de la estimaciéon. En efecto,
conociendo este monto y la tasa de interés
promedio a la que se financian las impor-
taciones, es facil predecir cual serd apro-
ximadamente €l saldo de la deuda. Luego
de estimada, se requiere de otro supuesto
adicional sobre su rotacién anual, o, en
otras palabras, sobre el periodo promedio
de financiacién que otorgan las casas ma-
trices a sus filiales. Se procede, finalmente,
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a estimar el nivel de las importaciones
financiadas por los proveedores, a través
del producto entre su saldo y el coeficiente
de rotacién anual.

SP = 1/i(8)
CR2 = 12 (meses)/ V2 (9)
MP= CR2 X SP (10)

Donde:
I = Intereses causados por la deuda
con los proveedores.
i = Tasa promedio de interés de la
financiacion de importaciones.
SP = Saldo estimado de la deuda con
proveedores.
CR2 = Coeficiente de rotacioén anual de
la deuda con los proveedores.
MP = Valor estimado de las importa-
ciones financiadas por los pro-
veedores.

Con los anteriores elementos es posible
determinar la participacién estimada de
cada una de las fuentes de financiaciéon de
las importaciones privadas dentro del total
de las mismas (Ai).

Finalmente, conocidos los coeficientes
de participacion (Ai), se procede a aplicar-
los al valor predeterminado de las impor-
taciones del sector privado, establecién-
dose en consecuencia los montos que se
financiaran a través de estos mecanismos,
los que a su vez deberan coincidir con el
valor desembolsado por deuda externa de
cada uno de los mismos.

A continuacién se presenta otro ejemplo
que ilustra la forma de contabilizacién de
las estimaciones de importaciones y en-
deudamiento parala Balanzade Pagosola
Cambiaria. Los empresarios privados con-
tratardn directamente con las entidades
crediticias internacionales deudas que regis-
traran en la Oficina de Cambios, asi: US$ 4
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a través del articulo 128, US$ 6 al amparo
del articulo 131 y $ 4 como utilizaciones del
articulo 132. Por su parte, a través del Sis-
tema Financiero Nacional y de los provee-
dores extranjeros se financiaran importa-
ciones por US$ 67y US$9 respectivamente.

CUADRO 2

Balanza Balanza
de pagos Cambiaria

A. Cuenta corriente .......... —86 _—
1. importaciones .......... —96 —_

B. Cuenta Capital ............ +100 +4
1. Largoplazo ............ 10 4
1.1 Utilizaciones ....... 10 4

2. Cortoplazo ............ 90 _—
2.1 Utilizaciones ....... 90 —

C. Variacién Reservas (A+8)... +4 +4

En el cuadro anterior se aprecia que el
impacto sobre las reservas internacionales
corresponde a las utilizaciones del articulo
128, que, como sabe, estan constituidas
por divisas que se reintegran al Banco de la
Republica. Ademas, los US$ 96 de impor-
taciones registradas en la cuenta corriente
dela Balanzade Pagos, encuentran su con-
trapartida en la cuenta de capital, repre-
sentando que las importaciones contaron
en su totalidad con financiacién: US$ 6 a
mediano y largo plazo (articulo 131) y el
resto a corto plazo.

Es importante aclarar que el giro de las
importaciones financiadas a corto plazo
implica que las reservas internacionales
disminuyan en igual valor. En Colombia,
estos pagos se contabilizan en la Balanza
Cambiaria dentro del rubro Giros por
Importaciones, y corresponden basicamente
alas amortizaciones de las deudas externas
del sistema financiero nacional empleadas
en la financiacion de importaciones, las
contempladas en el articulo 132 y las de
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Proveedores. En la Balanza de Pagos estas
transacciones se registrardn como una amor-
tizacion en la cuenta Capital a Corto
Plazo, en el mismo valor que el contabili-
zado en el rubro Giros por Importaciones
de la Balanza Cambiaria. La metodologia
para la proyeccion de este rubro se pre-
senta en la siguiente seccién.

DE LOS GIROS POR
IMPORTACIONES

I PROYECCION

A. El Modelo

El propo6sito de esta seccion es presentar un
modelo que permite predecir el efecto que
sobre las reservas internacionales tienen los
pagos de aquellas importaciones financia-
das a través del endeudamiento directo de las
empresas (articulo 132), de los bancos y cor-
poraciones nacionales y de los proveedores
extranjeros, los cuales se contabilizan en la
cuenta corriente de la balanza cambiaria den-
tro del rubro giros por importaciones (!9,
Es importante aclarar que los pagos de
las importaciones privadas y pablicas finan-
ciadas con empréstitos externos de mediano
y largo plazo (articulos 131 y 139), se regis-
tran en dicha balanza en la cuenta de capi-
tal, dentro del rubro amortizaciones.

El criterio empleado para efectuar esta
clasificacién se sustenta en el carécter del
plazo de la financiacién. En efecto, las lineas
de crédito directo de las empresas y las del
sistema financiero nacional, se caracterizan
por operar con un sistema revolvente, finan-
ciando en el corto plazo un considerable
numero de transacciones, las que en su
mayoria corresponden a importaciones de
bienes de consumo final, materias primas y
de algunos bienes intermedios. Por su parte,

los créditos registrados al amparo de los
articulos 131 y 139 del Estatuto Cambiario
se emplean fundamentalmente en la finan-
ciacion de aquellos proyectos que incorpo-
ran elevados montos de capital importado,
por lo que en general se contratan a plazos
medianos y largos.

El punto de partida de la proyeccion lo
constituye la relacion entre los registros de
importaciones reembolsables y sus giros. En
efecto, estos ultimos dependen de dos facto-
res: el nivel de los registros aprobados en el
pasado y los plazos de financiaci6n obteni-
dos por los importadores. Si los registros se
incrementan (disminuyen) mientras que los
plazos se mantienen inalterados, los giros se
elevaran (disminuiran) en el futuro, en un
lapso igual al rezago promedio entre la
aprobacion de laimportacién y el momento
en que se produce el giro. Asimismo, si los
primeros s€ mantienen constantes y se pre-
sentan cambios en los plazos de financia-
cién, la estructura de rezagos presentara
modificaciones en la misma direccion de los
plazos: a mayores (menores) plazos, el rezago
promedio se amplia (contrae).

Por consiguiente, la relacién registros-
giros presenta un comportamiento dinami-
co que se puede definir como una funcién
de los registros aprobados en el pasado:

Gt = f(Rt, Rt-1, Rt-2, ..., Rt-n) (11])
Donde:

Gt = Giros en el momento t
Rt = Registros aprobados en el
momento t

(10) Este modelo fue planteado inicialmente por Juan Car-
los Jaramillo y Fernando Montes en el articulo “El Compor-
tamiento del Endeudamiento Privado Externo parala Finan-
ciacién de Importaciones: 1971-1977", publicado en la Revista
del Banco de la Republica en marzo de 1978.
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El problema de la proyeccidn se reduce a
determinar el rezago promedio entre estas
variables, el cual depende principalmente
de los plazos promedio de financiacion.
Estos a su vez se encuentran relacionados
con el tipo de bien para importar; por
ejemplo, los productos de utilizacién inme-
diata (bienes de consumo y materias pri-
mas) por lo general cuentan con menores
plazos de financiacion que los otorgados a
los bienes intermedios y de capital. Igual-
mente, dependen de los cambios que se
puedan presentar en los mercados interna-
cionales de capital, o también de las deci-
siones que se adopten en materia de poli-
tica econémica. En lo que respecta a este
ultimo factor, actualmente se encuentraen
vigencia, por disposicion de la Junta Mone-
taria, una reglamentacién sobre los plazos
minimos de financiaciéon con que deben
contar las importaciones para su aproba-
cién, medida que condiciona dentro de
unos rangos al rezago minimo entre los
momentos de registro y giro.

Para determinar el mencionado rezago,
se utilizan las estadisticas mensuales del
valor de las licencias de cambio autoriza-
das por la Oficina de Cambios, agrupadas
de acuerdo con el mes en que se aprobaron
los registros reembolsables, y se efectian
los siguientes calculos:

1. Se obtiene el valor de los primeros
‘m’ pagos mensuales correspondientes a los
registros reembolsables aprobados durante
cada uno de los meses de los tltimos ‘Y’
afios, exceptuando los créditos (articulos
131 y 139) cuyo giro se contabiliza como
una amortizacion a capital. La dimension
de ‘m’ depende del nimero promedio de
meses durante los cuales se cancelan los
registros expedidos en un determinado
mes, al tiempo que la de ‘Y’ va a depender
del periodo que se vaya a analizar.
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2. Para establecer el comportamiento
mensual de los giros durante el perfodo de
estudio, estos pagos se relacionan con el
valor de los registros que los originaron:

Aj) = Gt/ Rx (12)
Donde:

Gt = Giros en el momento t de los
registros aprobados en el mes X

Rx = Registros aprobados en el mes X

Aij = Porcentaje de los registros
aprobados en el mes j que
pagan i meses después.

En esta forma se obtiene para los regis-
tros aprobados en cada uno de los meses de
los ‘Y’ afios la informacién del comporta-
miento de sus pagos (Aij) durante los ‘m’
meses; en otras palabras, se conocen los
porcentajes de los registros aprobados en
el mes ‘x’ del afio ‘Y’ que fueron pagados
durante ese mismo mes, un mes después,
dos meses después y, en general, ‘m’ meses
después.

3. Conelfindeconocerlaevoluciénde los
pagos con relacion a los registros aproba-
dos para cada uno de los ‘Y’ afios es necesa-
rio aplicar una medida de tendencia central
que recoja en forma aproximada dicho
comportamiento. Se sugiere adoptar las
medianas de los Aij por ser una estadistica
que no esta influenciada por valores extre-
mos, ya que es posible que durante algunos
meses los giros presenten valores inusuales
como resultado del pago de registros cuyas
aprobaciones no son frecuentes, incremen-
tando la varianza si se adoptara como
medida central a la esperanza matematica.

4. Apartirdel calculo de las medianas de
los Al), se construye un vector Bk que
resuma el comportamiento de los pagos
durante los ‘Y’ afios estudiados. En este
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caso se puede utilizar el promedio de las
medianas de los Ajj calculadas en el punto
anterior. El subindice k nos indica el
rezago entre la aprobacion del registro y su
pago, y variara entre cero —porcentaje del
valor de los registros cancelados durante
€l mismo mes de su aprobacién— y ‘m’
—porcentaje del valor de los registros
pagados ‘m’ meses después de su aproba-
cion—, Lasumade los Bk podr4 serigual o
menor a la unidad. En el primer caso, la
totalidad de los registros fue pagada durante
los meses ‘m’, mientras que en el segundo,
una parte de los registros no fue utilizada
durante dicho periodo.

Bo
Bl
B2

Bk =

Bm
L (mx1)

5. Como se habia planteado anterior-
mente, el punto de partida de la proyeccion
lo constituye la relacidon giros-registros,
que se puede presentar como una funciéon
en la que los primeros dependen del nivel
de las aprobaciones efectuadas en el pasado:
Gt = f (Rt-x). Para tal efecto, se cons-
truye una matriz ‘R’ de orden pxm, que
incorpore en cada fila la serie de los re-
gistros aprobados desde ‘m’ meses atras
(Rt—m) hasta el ultimo mes por proyectar
(Rt + p). Para esto ultimo, es necesario
estimar el nivel de los registros durante
aquellos meses comprendidos desde el ulti-
mo dato conocido (Rt — 1) hasta Rt + p.
En el caso colombiano, el valor de las futu-
ras aprobaciones se constituye en una
variable predeterminada por la Junta de
Importaciones del INCOMEX.

Rt Rt—1 ...t Rt—n
Rt+1 Rt ............. Rt—n—1
Rt+2 Rt+1 .. ......... Rt—n—2
R =
Rt+p Rt+p—1 ....... Rt—n—p
J (pxm)

Cada fila de la matriz esta relacionada
con los giros del mes por proyectarse. En
efecto, los giros en Gt dependen de los
registros Rt, Rt-1, etc., al tiempo que los de
Gt + 1 van a depender de los registros
Rt + 1, Rt, etc. Por consiguiente, existi-
ran tantas filas (p) como meses se vayan a
proyectar.

Por su parte, el numero de columnas (m)
sera igual al tiempo promedio durante el
cual se cancelan los registros aprobados en
un determinado mes. Con lo anterior, se
completan los elementos fundamentales de
la proyeccién: la matriz R y el vector
columna Bk. Este altimo, contiene la in-
formacion sobre los porcentajes en que los
registros de la matriz R se cancelaran
durante el periodo de estimacién. En efecto,
al efectuarse el producto R x Bk, resulta un
vector columna de dimension ‘p’, que co-
rresponde a la proyeccion de los giros por
importaciones durante los préximos ‘p’
meses.

[ Rt Rt—I ... ...... Rt—n
Rt+1 Rt ...t Rt—n—1
Rt+2 Rt+1 ........... Rt—n—2
*
Rt+p Rit+p—1 ....... Rt—n—p
- (pxm)
Bo Gt
Bl Gt+1
B2 Gt+2
Bm Gt+p
- (mx1) (px1)
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Para un mayor entendimiento analice-
mos el resultado Gt, que corresponde a los
giros proyectados para el mes ‘t’. En primer
lugar, estos dependende los registros aprobados
durante ese mismo mes (Rt), en el mes
anterior (Rt-1), en el mes Rt-x, etc. y,
finalmente, de los registros aprobados hace
‘m’ meses (hipotéticamente estos se cance-
laran en el mes ‘t’. Asimismo, dependen del
rezago entre el momento del registro y el
del giro, informacién que se encuentra
contenida en el vector Bk. Al efectuarse el
producto se obtiene:

RtBo+ Rt—IBI+ ... + Rt-n Bm =Gt

Del primer producto (Rt Bo) resulta el
valor de los giros en ‘t’ correspondientes a
los registros aprobados durante ese mismo
mes. En general, del producto Rt-x Bx se
obtiene el valor de los giros en ‘t’ corres-
pondientes a los registros aprobados hace
‘x’ meses. Recuérdese que los Bk se inter-
pretan como el porcentaje de los registros
aprobados hace ‘x’ meses que se pagan ‘x’
meses después.

B. Confrontacion empirica

Losresultadosde los calculos efectuados
segunloexpuestoenlospuntos1,2,3y4
de la seccidén A, se presentan en los
siguientes cuadros. El primero muestra
la distribucién de los pagos correspon-
dientes alos registros aprobados durante
el periodo 1980-1984 y el segundo pre-
sentala mismainformacionen formaacu-
mulada.

Enel Cuadro 3se observa que la mayor
frecuenciade los pagos se sitiaen prome-
dio de 8 meses después de aprobados los
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CUADRO 3

Medianas de la distribucién mensual de los
pagos de importacién segun fecha de registro
(Porcentajes)

Meses después Registros hechos durante
del registro -
1880 . 1981 1982 1983 1984

0 0.00-'0:00- 000 0.00 0.00
1 12015407435 075 010
2 2:50, :-2:55 056 . 1,30 : 0.40
3 035090 145 130 ‘1.85
a 085075 180 3.30 ‘330
5 197555 1:50:7 "2/20° 5.307.:4.70
6 300 .310.:3:20 570 5.10
7 455 445 . 74507555 6§75
8 525 525 470 .540  6.00
9 540 - 4.85  4.45. 510 4.10
10 510 450 440  4.75 4.60
11 415 390 390 365
12 365 305 295 345
13 260 226255 230
14 215 185 .1.80 1.80
15 1.70 ~1.55 © 1.60  1.55
16 1.70 ~1.20 - 1.45 130
17 116 095 1.10. 080
18 120 090. 095 0.30
19 1.00 0.70.:0.95 -0.55
20 100. 085 080 ‘050
21 085 .060 065 040
22 075 065 040 020
23 075 0.60° 0.45 0.10
24 0.65. .0:60. 0.30 0,30
25 075 0.55 035
26 070 - 050 040
27 0.60 . 060 - 0.25
28 045 045 030"
29 070 040 0120
30 0.50 . 0:30 0.30
N 045 030 040
32 0.40 -0.25 " 0.10
33 040 .030. 020
34 0.40 025 010
35 045 0:30 020
36 0.45 .020 ..020
37 050 ‘025
38 0.55:" 0.30
39 055 020
40 050010
4 0.60-. 0.10
42 035 020
43 0:20 010
44 010 “0.10
45 020010
46 0.10 ° 0.10
47 000 010
48 0.10"7 0.00
49 0.10
50 010
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CUADRO 4

Medianas de la distribucién mensual de los

pagos de importacién seguin fecha de registro

(Porcentajes acumulados)

Meses después Registros hechos durante
del registro
1980 1981 1982 1983 1984

0 000 000 0.00 000 0.00
1 170 140 135 075 0.10
2 420 39% 190 205 050
3 455 485 335 3356 235
4 520 560 315 665 565
5 695 710 735 1195 10356
6 9.85 10.20. 10556 17.65 1545
7 14560 14865 1505 2320 2120
8 19.76 1990 19.75 2860 2720
9 26.15 2475 2420 33.70 3130
10 30.256 29.25 2860 3845 3580
1" 3440 33.15 3250 42.10
12 38.05 36.20 3545 4555
13 4055 38.45 3B.00 4785
14 4272 4030 39.80 49.75
15 4440 4185 4140 51.30
16 46.10 43.05 42.85 52.60
17 47.25 4400 4395 53.40
18 48.45 4490 44380 53.70
19 43.45 4560 4585 54.25
20 50.45 46.45 4645 5475
21 51.30 47.05 4730 55.15
22 52.05 47.70 47.70 55.36
23 52.80 48.30 48.15 5545
24 5345 4890 4845 5575
25 5420 48.45 4880
26 5490 4995 49.20
27 55.50 5055 49.45
28 55985 51.00 49.75
28 56.65 65140 49.95
30 57.15 51.70 50.25
31. 5760 5200 50.65
32 58.00 52.25 50.75
33 58.40 5255 50.95
34 58.80 52.80 51.05
35 59.25 53.10 51.25
36 58.70 5330 51.45
37 60.20 53.55
38 60.75 5385
39 61.30 54.05
40 61.80 54.15
41 62.30 54.25
42 62.65 54.45
43 62.85 5455
44 62.95 5465
45 63.15 54.75
46 63.25 5485
47 63.25 5485
48 63.35 5485
49 63.45
50 6355

registros. Asimismo, en el Cuadro 4 se
aprecia que los giros han presentado una
dinamica creciente al ascender, durante
dicho lapso (8 meses después del registro),
de 19.75% entre 1980 y 1982, a 28.6% en
1983 y a 27.2% en 1984.

El fuerte incremento que registraron los
pagos durante 1983, se explica principal-
mente por las expectativas que surgieron
en torno a una devaluacién abrupta del
peso, que impulsaron a los importadores a
anticipar sus giros. Por su parte, el despla-
zamiento en su mayor frecuencia de 6
meses en 1983 a 8 meses en 1984, obedece a
laimplantacion, a partir de éste Gltimo afio,
de la medida sobre plazos minimos de giro.
En efecto, en el Cuadro 4 se observa que
para los registros aprobados en 1984 el
porcentaje de pagos efectuados durante los
primeros 6 meses fue inferior al de igual
periodo de 1983. Sin embargo, entre el sép-
timo y el octavo mes dicho porcentaje se
incrementa y, en general, se ubica a niveles
superiores a los registrados durante igual
periodo de los afios 1980-1982. Este com-
portamiento deja ver la preferencia por
parte de los importadores de girar luego
del plazo minimo establecido, antes que
asumir mayores costos ante el elevado
ritmo de devaluacion.

En el Cuadro 5 se presentan los resulta-
dos observados y proyectados de los giros
por importaciones para el afio 1985, de
acuerdo con la metodologia planteada en
el punto 5 de la seccion A.

Alli se puede apreciar que hasta septiembre
los pagos por importaciones ascendian a
USS$ 1,690.1 millones, al tiempo que el
modelo proyecté pagos por US$ 1,737.8
millones, US$ 47 millones por encima del
valor real, lo que significa un error del 2.8%.
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CUADRO 5

Comparacién entre los pagos por importaciones reales
y proyectados en 1985
(Millones de ddlares)

REAL PROYECTADO DIFERENCIA
mes acumulado mes acumulado mes acumulado

Enero .......... 203.0 203.0 2058 2058 2.8 28
Febrero ........ 1731 3761 199.7 4055 26.6 29.4
Marzo .. 185.3 561.4 195.9 601.4 10.6 40.0
Abril .. 2234 7848 192.7 794.1 —30.7 9.3
Mayo . 186.4 971.2 191.1 985.2 4.7 14.0
Junio . 137.9 1.109.1 189.2 1.174.4 51.3 65.3
Julio.s..oouonen, 210.2 1.319.3 187.5 1.361.9 —227 42.6
Agosto .ii..... 192.3 1.511.6 187.5 1.549.4 —438 378
Septiembre .... 178.5 1.690.1 188.5 1.737.8 100 47.8
Octubre ....... 188.2 1.926.1

Noviembre ..... 188.0 2.1140

Diciembre ..... 187.7 23018
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