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LOS DEPOSITOS PREVIOS DE IMPORTACION:
SU OPERATIVIDAD Y COMPORTAMIENTO RECIENTE*

Sergio Clavijo Vergara

INTRODUCCION

El presente trabajo tiene dos objetivos fundamentales: a) explicar y evaluar algunas de las medi-
das monetarias que permitirian que el sistema de depdsitos previos de importacion, se constituyera
en un importante instrumento de la lucha anti-inflacionaria a partir de 1976 y b) realizar algunas es-
timaciones econométricas, para que la autoridad monetaria pudiese predecir con cierta confiabili-
dad el comportamiento de estos depdsitos de importacién en el futuro.

Con relacion al primer punto, nos parecié de vital importancia el organizar didacticamente la le-
gislacién sobre el tema. Si esto sirviera para comprender la esencia del mecanismo —regular la utili-
zacion de certificados de cambio, agilizar los pagos al exterior y fiscalizar el cumplimiento de las
fechas limites de giro— nos sentiriamos satisfechos.

Respecto al segundo tépico, es importante resaltar que la especificacion de las ecuaciones eco-
nométricas referidas a los depositos de importacién, constituyen un resumen del conocimiento ad-
quirido sobre el tema en el primero y segundo capitulo y su articulacion con la situacion financiera
que enfrentaba el sector importador. Asi, la explicacién detallada del comportamiento de los impor-
tadores, frente al diferencial entre el costo del endeudamiento interno y el endeudamiento externo,
si bien constituy6 un tema que requirié un estudio especifico (1), resultd de vital importancia para
obtener las estimaciones del capitulo tercero. Por esta razon, los lectores que deseen conocer en
detalle el marco tedrico y los célculos empiricos que sustentan dicho diferencial, deben buscarlos
en el estudio ya mencionado.

LOS DEPOSITOS PREVIOS DE IMPORTACION

I. Los depédsitos de importacién como instrumento
de control monetario: breve recuento histérico

Desde la expedicion del estatuto cambiario, segin Decreto-Ley 444 de 1967, el pais ha contado
con una serie de importantes mecanismos de control del sector externo, que han permitido superar
parcialmente la crisis estructural de la balanza cambiaria que se venia presentando desde principios

de los afios cincuenta (2).
* Documento de trabajo No. 12. Mayo de 1981. El autor pertenece al Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones
Econémicas del Banco de la Republica. El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias de Juan Carlos Jaramitlo.

(1) Véase S. Clavijo, La Financiacién a los Impartadores 1976-1980 (Documento de trabajo No. 18, Banco de la Republica, junio
1981). Aparecido en la Revista del Banco de la Republica, agosto de 1981,

(2) Recordemos que la bonanza cafetera de 1953 planted la necesidad de disponer de un sistema cambiario mas flexible, que el
permitido hasta entonces por la Ley 90 de 1948. Ademds, pasada esta coyuntura de ampliacién del mercado libre de divisas y de un
aumento sensible de las importaciones, fue necesario volver al régimen de mercados cambiarios controlados de 1959. Esta etapa en
que se intentaron disefiar mecanismos que permitieran establecer, en el largo plazo, una sélida articulacion entre el manejo del sector
externo y el proceso de sustitucién de importaciones, sufrié su Gltimo revés a principios de los aflos sesenta. Para entonces se pre-
tendia que el golpeado sector exportador se revitalizara, viéndose la autoridad monetaria en la necesidad de recurrir a abruptas deva-
luaciones. Su resultado fue.el encaminar al pais por 1a senda inflacionaria, no logrando tampoco solucionar |a escasez de reservas in-
ternacionales. Véase F. Montes Negret. "'Et Control y la Financiacién de las Importagiones’” en Financiamiento Externo 1977. (Ban-
co de la Republica y Asociacién Bancaria) pags. 229-239.
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Como es sabido, el estatuto cambiario obedecié a un entendimiento muy particular de la proble-
matica que enfrentaban los paises latinoamericanos para su desarrollo. No solo se recurrié al siste-
ma de minidevaluaciones para aumentar la competitividad de nuestra industria nacional, pues se in-
tuia que la aplicacion aislada de esta politica agravaria el problema inflacionario al encarecer cons-
tantemente los productos comerciables, sino que se adoptaron mecanismos fiscales que, como el
CAT, promovieran nuevas exportaciones. Dentro de este mismo marco tedrico se adelant6 la cre-
acion de PROEXPO.

Dicho estatuto estaba disefiado para que los importadores pudieran recurrir a financiarse bien a
través de la posicion propia de los bancos establecidos en Colombia, de las cartas de crédito que es-
tos otorgaban, o del endeudamiento externo directo. Ademas, y esto es lo que nos interesa resaltar
para nuestro estudio, el sistema de depdsitos previos de importacién del articulo 83 podria admi-
nistrarse de forma tal que impusiera cierta racionalidad al gasto de divisas en épocas de escasez o
que indujera la agilizacién de giros al exterior en épocas de gran afluencia de reservas internaciona-
les. Asi como en otros tantos apartes del Decreto-Ley 444 de 1967, lo sorprendente y provechoso
para las autoridades monetarias resulta ser la versatilidad de los mecanismos alli creados.

Si bien el sistema de depdsitos previos de importacion no era en si mismo novedoso en nuestro
pais, lo relevante es que ‘‘el cardcter de estos depdsitos ha venido cambiando, pasando de ser un
instrumento de control directo a las importaciones, a ser un instrumento de control monetario’’ (3).
Cuando por primera vez el Decreto-Ley 637 de 1951, en su articulo 70., dispuso un deposito pre-
vio del 10% sobre el valor por importar, su objetivo era el de frenar las importaciones. No obstante,
este depdsito, que era previo a la obtencién de la licencia de importacién (4), dejé de ser aplicado
como un regulador de divisas para convertirlo en uno de los instrumentos de control monetario mas
eficaces del periodo.1957-1973. Este periodo del depésito previo al registro de importacién habria
de finalizar en 1973, pero el caracter de instrumento monetario del sistema de depdsitos conti-
nuaria bajo nuevas formas, como lo veremos mas adelante.

Es claro que el equilibrio cambiario que se pretendia alcanzar en el largo plazo con el Decreto-Ley
444 de 1967 requeria estrechar, simultdneamente, la brecha externa (importaciones-
exportaciones) y la brecha interna (ahorro-inversion). Al lograrse solamente el primer objetivo, gra-
cias al efecto conjunto del creciente endeudamiento externo y del boom de exportaciones menores
durante el periodo 1970-1974, nuestra economia se ha visto abocada a serios problemas de exce-
sos de demanda en el ultimo lustro, por diversas razones (5).

Esta situacion inflacionaria ha tratado de solucionarse trabajando en ambos lados del problema:
de una parte, restringiendo la inversién interna y creando un mercado financiero que, reportando ta-
sas reales positivas, permitirian incrementar el ahorro de la sociedad como un todo; y, de otra parte,
estimulando las importaciones.

(3) Ibid, pag. 241.

{4) Su efectividad radicaba en que desde el mismo momento en que el importador se mostraba deseoso de comprar en el exterior,
y empezaba a cursar la aprobacion de la licencia, se veia en la obligacidn de realizar un depésito que fluctué entre el 10% vy el 28%
del valor por importar. Esto se traducia en altos costos para el importador, pues significaba inmovilizar ese capital por periodos que
oscilaron entre seis y diez meses. Véase J.J. Echavarria S. y L.J. Garay S., '"Un andlisis Preliminar de la actual Politica de Liberacién
de Importaciones’’ en Coyuntura Econémica, FEDESARROLLO, Vol. IX No. 3, Oct. 1979, pp. 85-88.

(5) E. Sarmiento P., *“llusion y Realidad del Crédito Externo’’ en Financiamiento Externo, Op. cit. pp. 60-71.
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Con respecto a este Gltimo punto, es sabido que a partir de 1374 se intent6 implementar una cla-
ra politica de liberacion de importaciones: se redujeron numerosos aranceles {6), se realizaron
traslados masivos de posiciones arancelarias de licencia previa al régimen de libre importacién (7) y
se suprimié momentaneamente el sistema de depoésitos de importacion.

Es ciaro que este proceso de estimulacion de importaciones, que en un primer momento operé co-
mo una forma de exigir mayor eficiencia a Ja industria nacional, se vio reforzado con el auge del sec-
tor exportador a partir de 1975. Solo que desde ese momento la agilizacion de pagos por concepto
de importaciones se adoptdé como parte importante de la politica de contraccién monetaria. Asi, a
partir de 1977, el sistema de depdsitos de importacién se constituyd en el vehiculo administrativo
que permitiria cumplir tres objetivos de vital importancia para la politica monetaria del momento: a)
regular el mercado de certificados de cambio, b) agilizar los pagos al exterior y c} fiscalizar el
cumplimiento de fas fechas fimites de giro.

. Los programas de estabilizacién y los depdsitos
de importacion.

2.1 El periodo 1970-1974

Podrfa afirmarse que desde principios de fos afos setenta el sistema de depésitos de importacion
empez6 a utilizarse de una manera que pretendia cofhbinar mas claramente la racionalidad en el
gasto de las divisas {8) con el objetivo de la contraccién monetaria.

Hay por lo menos dos hechos que tienden a explicar esta necesidad. De una parte, dadas las
restricciones crediticias que internamente encontraban los importadores y exportadotes —aunque
estos ultimos recibirian cierta prefinanciacion gtacias al sistema de reintegros anticipados —, el en-
deudamiento en moneda extranjera {M/E) resultaba ser una nueva alternativa. Esto haria que impor-
tantes sectores econdmicos estuvieran por fuera del control monetario. De aquf la necesidad de ha-
cer que aquellos que se endeudaran en M/E, se vietan en la obligacion de reembolsar rapidamente
esos préstamos al exterior. De otra parte, en la medida en que {a situacién cambiaria del pais empe-
z6 a mejorarse desde principios de la década y se revitalizaron las importaciones, también se vio la
necesidad de agilizar los pagos por concepto de importaciones (9). En el pasado se habian sefialado
tiempos limites de giro al exterior, pero no se contaba aun con un mecanismo que permitiera imple-
mentar de manera rigurosa el cumpflimiento de dichos limites.

{6) En 1374 se modificaron mas de 2.000 posiciones arancelarias, causando una disminucién promedio del 5.8% en las tarifas,
Dos anos m4s tarde, se volvieron a afectar 1.308 posiciones, que, en general tendieron a reducir los aranceles en otro 5%. Véase
J.J. Echavarria y L.J. Garay, Op. cit. pp. 75-88.

(7} En el periodo 1970-1975 este fue un proceso creciente que alcanzé su punto méximo en 1978, cuando se trasladaron cefca
de 1.700 articulos, que a la postre representaron el 7% de las importaciones de ese afio. Ibidem.

(8) En general los depositos de importacion representan siempre un costo adicional para el importador, pues significa la inmoviliza-
cidn de una porcion de su capital por un determinado tiempo. Asi, pues, podemos pensar que este costo implicito ad-valorem gue ge-
nera el sistema de depositos, lleva al importador a ser mas eticaz en el uso de las divisas y/o a recargar estos costos adicionales en el
consumidor final. Como veremos mas adelante, en una economia como fa nuestra, donde se ha pretendido suptir el sector que produ-
ce bienes de capital con la fortificacion del sector exportador, la ausencia de una competencia industrial significativa tiende a generar
un problema estructural de transmisién de precios externos hacia ef interior del pais.

(9) Véase J.C. Jaramillo y F. Montes N., "‘El comportamiento del endeudamiento privado externo para la financiacién de importa-
ciones: 1971-1977" en Revista del Banco de la Repablica, marzo 1978, pp. 314-315.
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Recordemos que el sistema de depositos previos al registro habia desempefiado hasta entonces
un gran papel constraccionista, pero ahora se trataba de que él dejara de constituirse en un obs-
taculo para e! programa de liberacién de importaciones que se queria adelantar. En su reemplazo de-
beria disefiarse un sistema que permitiera que el pais realizara las importaciones que su favorable si-
tuacidn cambiaria le permitia afrontar, solo que dichos pagos deberian agilizarse para contrarfestar
el crecimiento de la base monetaria.

Desde la Resolucion 53 de 1964, el pais disponia del sistema de “"depositos provisionales’’ que
permitia que el Banco de la Republica dispusiera, con cierta anticipacion al giro final, de un porcen-
taje del valor de laimportacién; es decir, ya se disponia de un mecanismo para agilizar los pagos, so-
lo que no se habia utilizado a fondo, no se habian explorado todas las posibilidades de los sistemas
de depésitos de importacion provisionales. Por Resolucion 43 de 1973 este sistema de ‘'depositos
provisionales’’ fue reforzado, ya que se entré a exigir, con veinte dias de anticipacion a la obtencién
de licencias de cambio, el 100% del valor por importar si se querian obtener del Banco de la Re-

publica dichas licencias de cambio.

Sin embargo, esta medida no parecia suficiente para dotar a la autoridad monetaria de ese meca-
nismo que permitiria no solo agilizar —para eso estaban los tiempos limites de giro— sino fiscalizar
el cumplimiento de estos limites. Es bajo estas circunstancias que se adoptan las Resoluciones 60 vy
72 dé 1973, donde encontramos la esencia de los ltamados ‘‘depdsitos previos a la nacionaliza-
cion’’ {10), los cuales si permitirian cumplir esta doble funcion. Sin lugar a duda, aqui radica la
estructura basica del complejo sistema de depésitos previos que rige hoy en dia (11).

Estas medidas de finales de 1973 permitirian que la autoridad monetaria fuese perfeccionando

un sistema de control monetario cuya esencia se puede resumir asi:

a) Dados unos tiempos limites para girar al exterior el valor total de la importacion, se establecia la
obligacion del importador a realizar un depdsito previo en pesos {(una porcion del valor a importar), el
cual se ubicaria en el Banco de la Republica por intermedio de los bancos comerciales.

b) A cambio de dicho depdsito se obtenia un *‘titulo de depodsito en moneda legal para pagos al

exterior’’ que tendria una fecha de vencimiento {v.gr. 24 6 36 meses).

c) Estos ‘“titulos’’, que no eran negociables ni devengaban interés alguno, serian utilizables para
realizar pagos al exterior Unicamente con anterioridad al vencimiento del tiempo limite de giro (v.gr.
6 meses o 36 meses, dependiendo del bien importado).

d) En el caso en que el importador no hubiese logrado reunir el faltante para completar el total (o
sea, el valor por importar, menos el depésito previo) el Banco de la Republica congelaria el valor del
depésito previo. ;Como? No haciendo efectivo el valor de dichos titulos sino en su fecha de venci-

{10} Con anterioridad a 1973 pueden encontrarse algunos esbozos de lo que mas tarde seria el complejo sistema de ‘‘depdsitos
previos ala nacionalizacién’’ {véase, p.e., la Resolucion 72 de 1972), pero es con las Resoluciones 60y 72 de 1973 gue se obtiene
la estructura fundamental de la actual legislacion sobre depositos de importacion.

{11) En particular nos referimos a lo gque serian las Resoluciones 53 de 1976 y 45 de 1979.
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miento, es decir, dos o tres afios mas tarde. Como veremos mds adelante, este principio por el cual
la autoridad monetaria podria disponer de un depdsito susceptible de ser congelado, ante el no
cumplimiento con los tiempos de giro, se ampliaria el pago de fletes de importacién. Asi, pues, el
objetivo fundamental de este tipo de depdsitos, en combinacidn con la existencia de fechas limites
de giro, era el de agilizar y controlar directamente los pagos al exterior, ellos servirian de alivio a la
base monetaria y, por ende, ayudaria a controlar los medios de pago, y

e) Ademas, dado que la porcion que no constituia depdsito previo en efectivo deberia girarse con
certificados de cambio, esto permitiria que la autoridad monetaria regulara la utilizacién de ellos, lo
cual se tornaria especialmente importante a partir de 1977, cuando se introduce el sistema de des-

cuentos sobre dichos certificados.

CUADRO 1

Los depésitos de importacion y el dinero base — 1970-1974

{Millones de pésos a finales de}

1970 1971 1972 1873 1974
Dinerobase (A-B). . ................. ... ... ... .. 13.487 14,959 18.404 24.124 28.814
A. Activos totales. ... ............ ... 18.547 20.488 25.267 33.3561 39.031
B. Pasivos no monetarios. . . .. ..................... 5.060 5.529 6.863 9.227 10.217
a} Depésitos de importacion. . . ... .. ... ... ... .. .. 2.402 2.144 2.496 3.661 3.838
b) Certificados de cambio. . . . ............. ... . .. 45 216 184 69 467
€ Otros. ... ... 2.613 3.169 4.183 5.497 5.912
Contraccidn via depdsitos de importacién @/aBr. .. 18 14 14 15 13

Fuente: Banco de !a Republica y célculos propios.

Al observar el cuadro 1, se encuentra, sin lugar a dudas, que en el periodo 1970-1974 los depd-
sitos de importacion desempefaron un destacado papel contraccionista del dinero base: en prome-
dio, estos representaron el 40% de los pasivos no monetarios y el 15% del dinero base. Dado que
el crecimiento de las reservas internacionales era moderado {32%), en comparacién al de afios pos-
teriores, el mayor peso de ia contraccién venia recayendo sobre el sector importador. Asi, pues, se
tiene que fue el sistema de depdsitos de importacién el que contribuyé de una manera especial a
que la expansién primaria del dinero base, en los primeros cinco afios de la década, no supetara un
ritmo de crecimiento compuesto del 16%, Como veremos a continuacion, esta conclusién contras-
ta fuertemente con lo sucedido en afos posteriores, cuando a pesar del crecimiento absoluto de los
depdsitos de importacion, su contribucién a la contraccion primaria se redujo sensiblemente.

2.2 El periodo 1975-1980.

En el capitulo anterior haciamos referencia al hecho de que, en el proceso de liberacion de impor-
taciones del periodo 1974-19786; se recurrio también a levantar algunos requisitos sobre estos de-
positos de importacién. A este respecto diremos que Resoluciones como fa 5, 14y 23 de 1974
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tendieron, por el contrario, a imponer condiciones mas onerosas para los importadores, no solo ele-
vando el porcentaje del deposito previo de la Resolucion 72 de 1973, sino también limitando los
tiempos para reembolsar préstamos del exterior {nueve meses para bienes de utilizacion in-
mediata y tres anos para bienes de capital). Pero es igualmente cierto que todas ellas se produjeron
en los primeros meses de 1974 y que a finales de ese afio se observo un relajamiento con ias Reso-
luciones 48, 58 y 73. Esto continud en el primer semestre de 1975 con la Resolucién 29, que sus-
pendid el ‘'depdsito provisional’’.

El sistema de depdsitos de importacién y de fechas limites para reembolsos de préstamos sobre
el exterior solo dejo su laxitud a partir del segundo semestre de 1975. El flujo de divisas provenien-
tes de la bonanza cafetera, que entonces se iniciaba, asi lo exigia. Se buscé nuevamente agilizar los
pagos de importaciones. Las Resoluciones 50, 51, 57, 63y 77 de 1975 entraron a operar con es-
ta directriz. Empero, su efecto contraccionista presentaria un ciaro rezago en el tiempo, como lo

ilustraremos mas adelante.

No siendo conveniente el continuar trabajando casi exclusivamente con este tipo de instrumen-
tos que castigaban preferenciaimente al sector importador {12), se emprendié un programa que
lograra generar el ahorro interno no conseguido hasta el momento.

Como es ampliamente conocido, el programa de estabilizacién que se emprendié en diciembre de
1976 tenia como propdsito central elevar el nivel de ahorro existente hasta entonces en nuestra
economia, es decir, hacer un intento mas por cerrar la brecha interna y revertir la brecha externa por
el lado de los capitales. La parte fundamental de esta estrategia se encontraba en lograr congelar
una parte considerable de los recursos financieros que ahora proporcionaban los sectores exporta-

dores de café y otros productos.

Ademas del ahorro forzoso que significo el sistema de certificados de cambio y de la restriccion
impuesta a la inversién privada de mediano y corto plazo a través del encaje marginal, los depdsitos
de importacién se constituyeron en el tercer gran instrumento en la lucha anti-inflacionaria del pe-

riodo 1976-1978 (13).

Con base en los mecanismos esbozados en las Resoluciones 60y 72 de 1973, se crearon tres ti-
pos de depdsitos de importacion: previos a la nacionalizacién, de fletes y de giro. A continuacién
pasamos a detallar su evolucién y desempefio como instrumentos de control monetario.

2.2.1 Depdsitos previos a fa nacionalizacion.

Con el fin de agilizar los pagos al exterior por concepto de importaciones, la Junta Monetaria deter-
ming, por medio de la Resolucién 53 de 1976, que para poder obtener licencias de cambio destinadas

{12) Dada la baja elasticidad precio de tas importaciones en Colombia, es bastante conocido el argumento de que altos costos de
importacion representan altos niveles de inflacion para el pais. El tipo de bienes que se importan tienden a generar una estructura
muy particular de transmision de precios externos a precios internos. Véase, por ejemplo, J.A. Ocampo y M. Cabrera, *'Precios Inter-
nacionales, Tasa de Cambio e Inflacién’’ en Simposio sobre Mercado de Capitales 1980, Asobancaria, pp. 80-88.

(13) Véase E. Sarmiento P., “’Estabilizacién de la Economia Colombiana, diciembre 1976-1978" en Revista del Banco de la Re-
publica, agosto 1978, pp. 1113-1115.
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a la nacionalizacién de mercancias ‘‘seria requisito indispensable haber consignado en el Banco de
la Republica, con anterioridad a la fecha de nacionalizacion respectiva, un depdsito en moneda legal
equivalente al 10% del valor en M/E de la correspondiente licencia de cambio’’.

De esta manera cabia la posibilidad de que el importador fuera doblemente penalizado en caso tal
de no cumplir con las fechas limites para el giro al exterior: de una parte, se congelaba un porcentaje
del valor por importar durante largo tiempo, corriéndose entretanto con los costos de devaluacién,
pues la liquidacién det titulo se hacia a la tasa de cambio del dia de la constitucién del depdosito; vy,
de otra parte, el importador se veia precisado a buscar nuevos recursos con el fin de cancelar la
mercancia al exterior. Por el contrario, si el importador se ajustaba a los limites de giro, estos titulos
podrian utilizarse como parte del pago final. Solo a partir de la Resolucién 43 de 1977 se permitiria
que estos titulos sirvieran ademas para otros pagos diferentes del ultimo.

A primera vista, el sistema de depdsitos previos de la Resolucion 53 de 1976 dejaba fuera de su
alcance un volumen importante de las importaciones, no solo porque originaimente no aplicaba para
equipos y bienes de capital (14}, sino porque implicitamente se llegaba a la conclusién de que las
importaciones clasificadas como ‘'no reembolsables’’ también estarian exentas, pues en este caso
no habia pie a giros para el pago del valor importado (15).

Este punto es de crucial importancia, pues esta podria ser una de las razones que explicarian, ex-
post, el marcado crecimiento de las importaciones ‘'no reembolsables’’ durante los afios de 1976y
1978 (16). Sin embargo, creemos que esta argumentacién pierde fuerza si tomamos en cuenta que
este sistema de depdsitos previos se complementaria con el de giros, cuyas disposiciones imponian
limites muy estrictos al reembolso de esos créditos al exterior, como lo detallaremos mas adelante.

Con el fin de sintetizar al maximo el comportamiento de los depdsitos previos a la nacionaliza-
cion, hemos elaborado el cuadro 2. Alli se puede observar que la nueva modalidad de este depdsito

{14) Ademas estarian exentas de la constituciéon del depédsito las importaciones referidas a: a} Alimentos para consuma directo. b)
Equipos y elementos para Ia dotacion oticial de las fuerzas militares y de la policia nacional. ¢) Libros, folletos e impresos similares. d)
Las cobijadas por sistemas de crédito de la Resolucion 75 de 1975 y las del convenio de compensacion celebrado con Espafa. e)
Sistemas especiales de importacion-exportacién. !

(15} La Resolucion 72 de 1973, tenia en principio, las mismas excepciones gue la Resolucién 53 de 1976, pero alli se habia expli-
-cado que las importaciones no reembolsables estarian exentas del depdsito previo.

{16) Obsérvese como ha ido cambisndo su composicion:

Porcentajes

Reembolsables  No feembol-

sables Total
1975 ... ... 85 15 100
1976 . ... ... ... 76 24 100
1977 . 85 15 100
1978 ... 81 19 100
1979 ... 91 9 100
1980 .. ... 87 13 100

Fuente: INCOMEX. La caida gue se presenta a partir de 1979 obedece a la nueva clasificacién de las *‘importaciones hechas
con créditos reembolsables’’.
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aparece en agosto 30 de 1976. Tras cerca de un afo de vigencia, estos habian alcanzado un nivel

superior a los § 4.000 millones. A pesar de que en promedio solo venian aplicando al 83% del total

de los registros de importacién de bienes de utilizacion (17), los saldos trimestrales de los depdsitos

previos ascendian gracias al elevamiento del porcentaje fijado (30% en enero y 35% a partir de julio
de 1977). Véase cuadro 2. Esta situacion prevaleceria cerca de dos afos.

CUADRO 2

Evolucién de los depésitos de importacion

previos a la nacionalizacién {Resolucién 53 de 1976}

Porcentaje requerido sobre el valor a importar

Forma de pago:

Trimestre {Porcentaje en) Segin  Para embarques Saldo promedio
Bienes de Equipos vy Resolucién: a partir de: trimestral
utilizacién gienes - Moneda Certificados {Millones de
inmediata de capital corriente de cambio pesos)
1976 1 .. .. .. N R _— R J— - J—
2. I - - N . N N
3...... 10 [ 10 - 53/76 Ago. 30 -
4...... 10 _ 10 - N PR 466.5
1977 1. ... .. 30 N 30 o 85/76 Ene. 10 1.710.0
2., 30 _ 30 - — I 3.147.5
3...... 33 _ 35 R 43/77 Jul. 1o, 4.065.7
4. ... . 35 . Minimo 25 Hasta 10 64/77 Nov. 16 4,474 .1
1978 1. ... .. 35 S Minimo 20 Hasta 15 1/78 Ene. 19 4.210.9
35 _ Minimo 10 Hasta 25 10/78 Feb. 16
2.0, 35 _ Minimo 10 Hasta 25 . _ 4.609.9
3...... 35 _ No hay minimota) Hasta 35(a) 33/78 Jul. 6 4.578.0
4., .. .. 35 ____ No hay minimo Hasta 35 R _ 5.002.3
19791 . ... .. 35 - 35 __lc} 6/79 Feb. 1o. 4.857.1
2., 35 - 35 I N - 4.818.6
3...... 35 20 35 6 20(b) I 45/79 Jul. 1o. 5.182.6
35 35 35 S 52/79 Ago. 16
4. ... 35 35 35 - - . 6.635.6
19801 .. .. .. 35 35 35 N N - 7.786.3
2 35 35 35 - I _ 8.525.8
3...... 35 35 35 - - S 9.069.2
4. ... 35 35 35 - — _ 9.661.2

{a) Es decir, la totalidad de! depésito previo a la nacionalizacién se podria hacer en certificados de cambio.
(b) Seguin se trata de bienes de utilizacién o bienes de capital, respectivamente. (c) Se suspendia entonces la posibilidad de cual-
quier pago del depésito previo con certificados de cambio. Fuente: Elaborado con base en resoluciones de la Junta Monetaria y ba-
lances consolidados de los bancos comerciales.

(17) Incluye bienes de consumo y materias primas.
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La imposicion de hacer un depdsito previo bajo la forma de efectivo tuvo un efecto importante
sobre la compraventa de divisas que realizaba el Banco de la Republica, pues significa que una por-
cién de! giro no podria hacerse con certificados de cambio. Esto traeria como consecuencia un
incremento importante en la venta de divisas que realizaba el Banco de la Republica a los importado-
res y, por ende, incrementaba las utilidades de la cuenta especial de cambios en su renglén de
compraventa de divisas (18).

Sin embargo, dado que hubo momentos en que el depésito previo a la nacionalizacién se pudo
constituir parcial o totalmente en certificados de cambio —entre noviembre de 1977 y febrero de
1979 — este efecto sobre la cuenta especial de cambios se vio amortiguado { 1 9).. El giro al exterior
con certificados de cambio significaba que esa porcion del pago se realizaba con divisas que nunca
se habian monetizado y que en realidad correspondian a la utilizacion directa de divisas que habian
reintegrado, por ejemplo, los exportadores, solo que ahora ellas se encontraban bajo la forma de
certificados de cambio.

Mas adelante intentaremos realizar un balance preciso de c6mo los cambios en estas disposi-
ciones afectaron los saldos de los depdsitos. Es indudable que existe otra serie de factores admi-
nistrativos, mas alla del propio porcentaje del dep6sito, que tendieron a incidir sobre la efectividad
de este mecanismo como agilizador de pagos al exterior. En particular podemos pensar que las dis-
posiciones sobre exenciones del depdsito para algunos bienes de capital, dependiendo de su desti-
no y la forma de financiacién, afectaron dicho nivel.

2.2.2 Depésito de fletes.

Esta linea habria de operar en forma similar a la de depdsitos previos a la nacionalizacién. Si bien
desde la Resolucién 4 de 1977 se habia impuesto un limite de seis meses para girar el 100% del va-
lor del servicio de fietes al exterior, no existia atn un mecanismo que permitiera vigilar de manera

efectiva el cumplimiento de esta medida.

En vista del buen resultado del sistema creado por la Resolucion 53 de 1976, se traté de exten-
derlo al caso de los fletes a través de la Resolucién 30 de 1977. Dado que en el pais existe la moda-
lidad de cancelar el valor de los fletes de importacion a través de agentes transportadores estableci-
dos en el pais, quienes tienen su conexion directa con la empresa que presta el servicio de transpor-
te en el exterior, la Junta Monetaria determiné que al dia siguiente de que dicha agencia recibia el
pago de manos del importador, esta deberia depositar en e! Banco de la Republica en moneda na-
cional (M/N), el equivalente al 80% del valor del servicio.

De esta manera, la autoridad monetaria podria asegurarse de si el giro total del valor del servicio
se hacia antes del plazo maximo otorgado por la Junta Monetaria, ya que el depdsito de fletes seria

Véase J.C. Jaramillo y A. Montenegro, La Cuenta Especial de Cambios (Documento del Banco de la Republica en elaboracion, ju-
nio 1981}).

{19) En aquellos casos de incumplimiento por parte del importador, estos certificados de cambio serian adquiridos por el Banco de
la Republica antes de su fecha de vencimiento.
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requisito para que el importador pudiese obtener las licencias de cambio (20). Como veremos en la
siguiente seccién, el depésito de fletes se articulaba con el dep6sito de giro de manera similar como

lo hacia el previo a la nacionalizacién con el de giro.

Como se observa en el cuadro 3, la legislaciéon sobre los depdsitos de fletes no ha sufrido mayo-
res cambios desde la Resolucion 30 de 1977. Vale la pena destacar unicamente tres cambios: a) la
ampliacion del tiempo limite para que el agente transportador hiciera el depésito en el Banco de la
Republica {veinte dias segin Resolucion 36 de 1977}, dado gue resultaba bien dificil hacerlo en un
dia, b} 1a posibilidad que introdujo la Resolucién 1 de 1978 de hacer la totalidad del depdsito en cer-
tificados de cambio y c) la posibilidad de computar estos titulos como parte del depésito de giro de
la Resolucion 19 de 1979, a partir de la Resolucion 45 de 1980.

CUADRO 3
Evolucion de los depésitos de fletes de importacién
{Resolucién 30 de 1977)

Tiempo limite

para que el Saido
. agente Para .
Porcentaje requerido sobre trans . promedio
i portador Segin  embarques  tri

el valor del servicio en US$ hiciera ~ resolucion hechc?s . ?;\"Ifnﬁ)snl;asl
el d((cej?;ss)lto. partir de:  de pesos)

19771 ... ... 100{a) en M/C 4;77 Feb. 2
2. 80 en M/C 1 30/77 Jun. 1 -
20 36/77 Jun. 10 -
3. 80 en M/C 20 I 52.1
4. 80 en M/C 20 121.9
1978 1. ... ... 80 en M/C o en Certificados de Cambio 20 1/78 Ene. 18 232.5
2. ... 80 en M/C o en Certificados de Cambio 20 5341
3. R 80 en M/C o en Certificados de Cambio 20 572.0
4. 80 en M/C o en Certificados de Cambio 20 . - 719.4
®3791 ... ... 80 en M/C 20 18/79 Feb. 26 552.5
2.0 80 en M/C 20 N 411.5
3. 80 en M/C 20 514.8
4. 80 en M/C 20 J—— N 512.5
1880 1. .. ... ... 80 en M/C 20 505.9
2. 80 en M/C 20 - 434.5
3. 80 en M/C(b) 20 45/80 Sep. 27 453.2
4. 80 en M/C 20 163.4

(a) Desde febrero 2 se habia puesto un plazo'maximo de seis meses, a partir del conocimiento de embarque, para girar al exterior la
totalidad de valor de fletes. No obstante, el sistema de depositos de fletes solo empezaria con la Resotucion 30 de 1977. {b) El plazo
de utilizacion de estos “‘titulos’’ como giro de fletes al exterior seria de cinco meses a partir de la fecha de expedicion y empieza a
acogerse al deposito de giro del 95%. Fuente: Elaborado con base en resoluciones de la Junta Monetaria y balances consolidados de

los bancos comerciales.

(20) Si el agente transportador no cumplia con el tiempo limite, los titulos que recibian a cambio def dep6sito no podrian utitizarse
para el pago de fletes. El Banco de la Republica solo haria efectivos esos titulos 24 meses mas tarde a la tasa de cambio del dia de su
constitucion. Como en el caso en el que los importadores incumplian con los tiempos de giro, aqui la penalizacion para el agente
transportador era doble: de una parte, significaba la congelacion del deposito durante un periodo de dos afios, tiempo en el que se
corria con el costo de la devaluacion y, de otra parte, significaba conseguir nuevos recursos para cancelar oportunamente la deuda
con la casa extranjera que presto el servicio. En este Ultimo caso. no solo se enfrentaba el costo de la devaluacion, sino también el de
la tasa de interés por mora que podria cobrar la compania transportadora desde el exterior.
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Esta modificacion en la forma de pago cumplia con el objetivo de dar un mayor mercado a los cer-
tificados de cambio, como lo explicaramos en el caso de la Resolucion 64 de 1977 para los depési-
tos previos.

Si bien el saldo promedio trimestral de los depésitos de fletes nunca supero6 el pico de los § 720
millones del dltimo trimestre de 1978 (véase cuadro 3), este sistema imponia una condicién mas
para que los importadores agilizaran sus pagos al exterior.

Como veremos a continuacidn, la efectividad de las normas sobre tiempos limites de giro radica
en que el importador tuviera que demostrar que habia cumplido con los requisitos de los depésitos
previos y de fletes para poder proceder a la nacionalizacién de la mercancia.

2.2.3 Los dep6dsitos de giro y los limites a reembolsos de préstamos en moneda extranjera.

La esencia del instrumento de depdsitos de importacién radica en la fijacion de una fecha limite
para haber cancelado el total de la importacion. Es importante resaltar, por ejemplo, que la Resolu-
cion 4 de 1977 habia fijado esos limites, contados a partir de la fecha de embarque, en seis meses
para bienes de utilizacién y en treinta y seis meses para equipos y bienes de capital.

Recordemos que, por la Resolucion 53 de 1976, los importadores solo obtendrian las divisas pa-
ra cumplir con sus obligaciones del exterior si habian realizado un depdsito previo a la nacionaliza-
cién y un depésito de fletes, segun Resolucién 30 de 1977. Pues bien, el Banco de la Republica, por
orden de la Junta Monetaria, creé una linea contable denominada ’'depésitos de giro Resolucion 46
de 1977 con el fin de registrar alli lo correspondiente a los ‘‘titulos de consignacidn para la obten-
cién de licencias de cambio’’ que permitieran cumplir con los tiempos limites de giro. Segun esta re-
solucion, toda aprobacion de licencias de cambio para cancelar bienes de utilizacién al exterior

tendria como requisito el depositar en efectivo el 40% del total por importar y en el caso de otros gi-
ros (incluyendo bienes de capital) seria el 60%. Si bien este era en términos absolutos un deposito
de mayor valor, comparado por ejemplo con el previo a la nacionalizacion o el de fletes, es claro que
su volatilidad era mucho mavyor; es decir, el tiempo por el cual el Banco de la Republica mantenia
ese deposito era relativamente corto, pues el giro al exterior se hacia casi inmediatamente.

La introduccién de este deposito de giro le restaba un importante mercado a los certificados de
cambio, a la vez que permitia cumplir con los tiempos limites de giro. Obsérvese como quedaba la
forma de pago al exterior segun la Resolucién 46 de 1977:

{Situaci6n en julio de 1977)

Bienes de
utilizacién Otros
inmediata giros
Pago en efectivo, dep.prev. Nal. (R43/77). . .. . .. 35% N
Pago en efectivo, dep.giro {R. 46/77). ... ... ... 40% 60%
Pago en certificados (saldo) . . . ... ....... .. .. 25% 40%
Total . ... .. 100% 100%
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Obsérvese que el depdsito de giro del 40% para bienes de utilizacién inmediata no era entonces
acumulativo, es decir dentro de él no se podia contabilizar el depdsito previo a la nacionalizacion del
35%. Esto arroja como saldo un 25% que podia girar con certificados de cambio.

En el cuadro 4 hemos resumido la evolucién de este tipo de depdsitos. En primer lugar, se puede
observar que las condiciones de pagos de importacién venian haciéndose mas rigidas desde la Re-
solucion 43 de 1977. Recordemos que la forma en que la autoridad monetaria podia agilizar el pago
de importaciones no reembolsables, ya que ellas estaban exentas del depdsito previo de la Resolu-
cion 53 de 1976 (21), era imponiendo tiempos limites para reembolsar préstamos al exterior. Pues
bien, mediante la Resblucién 43 de 1977 dichos limites se acortaron, tanto en el caso de los bienes
de utilizacién como en el de los bienes de capital. Sin embargo, continuaron existiendo algunas ex-
cepciones y prorrogas especialmente en el caso de las financiaciones directas del exterior (22).

En segundo lugar, la legislacion sobre giros al exterior se hizo mds exigente respecto al tiempo li-
mite para haber cancelado al exterior el monto total de la importacion a partir de agosto de 1977.
La Resolucion 52 de 1977 dispuso que los limites de giro serian: cinco meses para importaciones
de bienes de utilizacion inmediata y treinta y seis meses para las de equipos y bienes de capital. Co-
mo se observa en el cuadro 4, las medidas tomadas a este respecto hacia mediados de 1977
fueron lo suficientemente drasticas como para no permitir que la autoridad monetaria acortara aun
mas estos limites en el periodo 1978-1980.

En tercer lugar es importante destacar que, si bien tendieron a realizarse numerosas modifica-
ciones en cuanto a prérrogas para reembolsos de préstamos al exterior, la dificil situacién monetaria
de 1979 exigié el elevamiento del porcentaje del depdsito de giro hasta un 95%, segtn Resolucion
19 de 1979. Esto es lo que explica que el nivel de estos ‘‘depdsitos de giro’’ alcanzara su tope en el
segundo trimestre de 1980, al contabilizar cerca de § 4.800 millones.

Respecto a la Resoluciéon 19 de 1979, que impuso un depdsito de giro del 95% para todo tipo de
pagos al exterior, excepcién hecha de los de fletes, obsérvese los cambios que introdujo en la forma

de pago:

{Situacién en agosto de 1979)

Todo tipo de
bienes
Pago en efectivo, depésito previo Nal. (Resolucién 52 de 1979) . 35%
Pago en efectivo, complemento (Resolucion 52 de 1979). . . .. 60%
Total pago en efectivo, depdsito giro {Resolucion 19 de 1979) . . 95%
Pago en certificados (saldo) . . . . ... ........ . ... .. .. .. 5%
Total .. ... 100%

(21) véase la Seccion 2.2.1.
{22} El comportamiento de la financiacion externa directa, vis a vis el de la financiacion interna en M/E, se analizara en otro docu-
mento, véase S. Clavijo, La financiacién a los importadores 1976-1980. Op. cit.
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A diferencia de la Resolucién 46 de 1977 esta si permitia contabilizar dentro del 95% del dep6si-
to de giro el 35% del depdsito previo a la nacionalizacion. Esto significa que la suma de ambos de-
beria ser igual al 95%, dejando solo un 5% para certificados de cambio.

Por Gltimo, es importante ilustrar como quedo el depésito de fletes cuando la Resolucion 45 de
1980 dejo de eximirlo del depésito de giro de la Resolucion 19 de 1979.

{Situacion en septiembre de 1980)

Todo tipo de
bienes
Pago en efectivo, deposito fletes {Resolucién 30de 1977}, . . . . 80%
Pago en efectivo, complemento {Resoluciéon 30 de 1977). . . . . 15%
Total pago en efectivo, deposito de giro (Resolucion 19 de 1979) 95%
Pago en certificados, saldo. . .. ... ... ... .. ... ... ... 5%
Total . . ............ .. ... ... F 100%

Obsérvese entonces que el depdsito de fletes empieza a articularse con el de giro de manera si-

milar al depédsito previo a la nacionalizacion.

Del andlisis de estos tres mecanismos de depodsitos de importacidon (previos, fletes y giro) se
desprende que los cambios en la celeridad de la entrada de divisas durante el periodo de 1975-
1980 tendieron a enfrentarse, aparte del sistema de descuentos en los certificados de gambio y del
encaje marginal, con modificaciones a porcentajes de estos depdsitos que, a la vez que agilizaban
los giros, permitian controlar e! volumen de los certificados de cambio. Mientras no cambiara el
ritmo de las importaciones, basta elevar el porcentaje de los depdsitos en efectivo para manter en el
mercado ung mayor proporcion de certificados de cambio sin utilizar.

2.3 Balance global.

A continuacién realizaremos un balance global del comportamiento de los depdsitos de importa-
ci6n tratando de integrar los cambios legislativos con el resultado en términos de control monetario
(23). A este respecto hemos intentado dos tipos de andlisis: uno en el que se presta atencion al
efecto de los principales cambios legisiativos sobre el nivel promedio de los saldos de depdsitos de
importacién, y otro en el que se muestra el papel contraccionista de dichos depositos respecto de la

base monetaria.

{23) Obsérvese que este balance podria hacerse evaluando la agilizacion de los pagos al exterior a través de urfa relacion depurada
entre el valor de las licencias de cambio aprobadas por concepto de importaciones y el valor de los registros de importacion. Esto
conllevaba, sin embargo, serias dificultades estadisticas que hacian poco aconsejable adoptar este método. En el capitulo lll podra
encontrarse una evaluacion economeétrica de c6mo respondieron estos depositos frente al movimiento de las tasas de interés y la si-
tuacion cambiaria del pais. Véase M.C. Berrio N. y M. Cabrera F., Efecto Monetario de la aceleracion de giros al exterior por importa-
ciones de bienes (documento presentado en la XVIl Reunion de Bancos Centrales del Continente Americano, Banco de la Republica,
Nov. 1980}. Cap. V, donde se explican los numerosos problemas que supone el hacer una evaluacién directa de la agilizacién de pa-
gos al exterior.
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En lo que hace al primer tépico, la figura 1 nos permite observar:

a) Que entre enero de 1974 y junio de 1976, el saldo promedio trimestral del total de los dep6si-
tos de importacion desciende constantemente hasta alcanzar un minimo de unos § 400 millones, lo
cual es un claro reflejo del periodo de relajamiento que en este aspecto impuso la politica de libera-
cién de importaciones anteriormente comentada (véase numeral 2.1). Recuérdese que esta politica
también obedecia a una coyuntura en la que alin no aparecian los problemas monetarios y en la que,
por el contrario, se mostraba cierta flexibilidad frente al endeudamiento externo como una medida

de compensacion frente a la débil situacion de reservas internacionales.

b} Que fue el sistema de depdsitos previos de la Resoluciéon 53 de 1376 el que permitiria que este
instrumento de politica monetaria adquiriera su rigidez habitual, haciendo que en menos de un afio
se superara el nivel promedio de principios de 1874 (24).

(c) Que, en efecto, el sistema de depdsitos de fletes no representaria mayor importancia desde el
punto de vista del volumen comprometido, sino en el sentido de complementariedad administrativa
de la Resolucién 53 de 1376.

d) Que en 1979, dado el gran crecimiento de las reservas internacionales, el sistema de depdsi-
tos se reforz6 con la Resolucion 19, en lo correspondiente a giros, y con las Resoluciones 45y 52 en
todos sus demas aspectos, logrando un incremento de mas del 50% en el total de los depositos de

importacion en menos de un afo.

e) Y finalmente, es relevante sefialar que, a pesar del vertiginoso ascenso del total de depdsitos
de importacion —hasta alcanzar un promedio de § 14.000 millones en el ultimo trimestre del afio
pasado— vy del relativo éxito en su combinacién con otras politicas de estabilizacion de precios, la
base monetaria mostré también un ascenso continuado durante todo este periodo, registrando un
nivel de § 168.000 millones a diciembre de 1980.

Es claro que para profundizar sobre este ultimo aspecto se requiere desagregar los componentes
de la base monetaria. El cuadro 5 nos permite observar que, si bien en el periodo 1977-1980 los
depositos de importacion promediaron cerca de $ 9.000 millones, la contraccion monetaria realiza-
da por esta via tan solo represento el 20% de los pasivos monetarios y el 7.5% de la base moneta-
ria. En uno y otro caso estas cifras representan la mitad de la contraccién monetaria realizada entre
1970y 1974.

En general, se puede afirmar que esto refleja dos épocas de la politica monetaria en los afios se-
tenta: una en la que ef instrumento de depdsito de importacion bastaba para realizar una porcion im-
portante de la contraccion primaria deseada, es decir, la del periodo 1270-1974, cuando la
contraccion por este concepto promedié un 15% del total del dinero base; y otra época en la que,

r—t——
(24) Es importante destacar que esta fue una medida que empezo a tener efectos casi inmediatos, a diferencia de las tomadas a fi-
nales de 1975, que también pretendian recuperar la efectividad del instrumento.
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dado el crecimiento de las reservas internacionales, este instrumento tuvo que volverse comple-
mento de otros aun mas efectivos, como el de los certificados de cambio durante el periodo 1976-

1980.

FIGURA 1

Evolucién de los depésitos de importaciéon
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* Los numeros que aparecen bajo las curvas corresponden a las principales resoluciones de la Junta Monetaria sobre la materia.
** Incluye otros.
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CUADRO 5

Los depésitos de importacion y el dinero base: 1975-1980

(Millones de pesos a finales de:)

Conceptos 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Dinero Base (A-B})....................... 37.120 52.843 74.070 100.281 130.823 168.788
A. Activos totales. . . ................. .. 46.928 66.145 104.796 134.285 178.116 238B.477
8. Pasivos no monetarios. . ... ............ 9.808 13.302 30.726 34.004 47.296 69.692
a) Depositos de importacion. . . .. ... .. .. 2.039 897 5.344 6.693 10.186 13.724
Previos a nacionalizacion. . . . . ... ... { ) 812) (4.001) {5.064) {7.023) 9.219)

Fletes Resolucion 30 de 1977. .. .. .. ( ) { ) (181} 1618) (434} (89)

Giro Resolucion 46 de 1977 . . .. ... .. () (— ) (1.108) (982) (2.702) (4.397)

Otros . .. ... ... .. (2.039) (85) (54) (29) (27} (19)

b) Certificados de cambio. . .. .......... 688 267 13.140 12.997 12.168 11.791

c) Titulos canjeables. . ............... 782 3.982 2.59% 3.416 4.672 5.598

d} Titulos participacion. . ... ........... 500 840 N - 7.066 20.002

e} Otros pasivos. . .................. 5.799 7.316 9.651 10.898 13.204 18.577
Contraccién via depésitos imp. (3/a.g). .. ... .. .08 .02 .07 .07 .08 .08

Fuente: Banco de la Republica y balances consolidados de bancos comerciales.

Como es sabido, el resto de la politica de control a través de los pasivos no monetarios se diseiid
con base en los certificados de cambio, los titulos canjeables y, de manera mas reciente, con los ti-
tulos de participacién, como lo ilustra el cuadro 5.

Una vez explicada y analizada esta intrincada legislacion que se tejio en torno al sistema de dep6-
sitos de importacion, y sobre la que resulta dificil precisar su cobertura por las innumerables y cam-
biantes exenciones que han existido, trataremos de cuantificar sus incidencias sobre los costos de
importacion y de desarrollar una serie de estimaciones econométricas que nos permitan tener una

idea mas precisa de su impacto macroeconémico.

lll. Los costos del sistema de depésitos.

Exigirle al importador que realizara un depdsito previo al registro de la importacién y mantenerle
inmovilizado ese dinero hasta dos o tres meses después de la nacionalizacion llegé a tener un costo
de § 18.6 por cada § 100 de importacién efectuada hacia mediados de los afios sesenta. Sin em-
bargo, con la abolicion de este tipo de depdsitos previos al registro, en 1973, los importadores tu-
vieron una época de alivio financiero, pues desaparecieron este tipo de costos adicionales {25}. Co-
mo se explicé en el capitulo pasado, el crecimiento de las reservas internacionales hizo imperioso el

{25) Véase C. Diaz-Alejandro, Foreign trade R
York, 1976) pp. 111-115.

gi and E ic Devel {National Bureau of Economic Research, New
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restablecer el sistema de depdsitos de importaciéon con las nuevas modalidades sefaladas. De esta
manera, volvié a adquirir importancia el costo implicito de los sistemas de depdsitos, siendo el mas
relevante el ocasionado por el depdsito previo a la nacionalizacion (26).

En las columnas numero 1 del cuadro 6 se puede observar que, a medida que el porcentaje del de-
pdésito previo para los bienes de utilizacién se fue incrementado (véase cuadro 2), al igual que la ta-
sa de interés doméstica (27), este costo implicito ad-valorem del depdsito previo a la nacionaliza-
cion fue en claro ascenso desde finales de 1876, hasta principios de 1978.

Esto significod que, a partir de 1977, por cada § 100 de importacion de bienes de utilizacion, el
importador tuvo que disponer, en promedio, de una suma creciente para cumplir con el depdsito
previo a la nacionalizacion: $ 3.7, § 3.8, § 4.9y § 5.7, respectivamente. En el caso del depésito
previo para equipos y bienes de capital obsérvese que, a pesar de que el costo de mantener el depd-
sito por treinta y seis meses llega a niveles del 26% en 1980 (véase la ultima columna 1 del cuadro
6), comparativamente, el mantenerlo durante cinco meses resulta inferior que el costo del depésito
previo de los bienes de utilizacion inmediata (véase cuadro 6) (28).

Con frecuencia se tiende a desconocer en el calculo del costo implicito def depdsito previo un fac-
tor compensatorio que beneficia a los importadores; nos referimos al hecho de que esa porcién del
giro no sufre los rigores de la devaluaciéon mientras permanece en el Banco de la Republica, ya que
este asume el costo de la devaluacién. Este cdlculo aparece en las segundas columnas del cuadro
6. Obsérvese que este componente es especialmente importante en afios de alta devaluacién, co-
mo 1980. Si bien este beneficio de estar aislado de la devaluacién, hace que el costo implicito neto

sea menor de lo pensado, este continia siendo importante.

Si, en general, los importadores enfrentaron estos costos implicitos crecientes, la estructura
complementaria de nuestros sector externo nos estaria sugiriendo que estos importadores trataron
de descargar estos mayores costos sobre el consumidor final, incrementando asi la inflacién do-
méstica a través de un claro mecanismo de transmisién de precios externos a internos (29). No obs-
tante el resultado final de dicho intento sabemos que se encuentra determinado, al menos parciat-
mente, por la estructura de la demanda por importaciones existentes en el pais. Por ejemplo, en
aquellos casos en que la demanda doméstica por ciertos bienes finales fuese elastica al precio, la

(26} Los depdsitos de giro también ocasionan un costo implicito para los importadores, pero dado que estos son mantenidos por
poco tiempo por el Banco de la Republica, no resulta relevante el calculo de su costo. Al respecto véase J.J. Echavarriay L.J. Garav,
Op. cit. pag. 88.

{27) Las razones para tomar la rentabilidad efectiva anua! de los CAT a noventa dias como proxy de la tasa activa de interés do-
méstica se discuten con detalle en otro documento, véase S. Clavijo V., La financiacion a los importadores 1978-1980, Op. cit.

{28) Sin embargo, es importante aclarar, especialmente para este segundo caso, que estos costos estan calculados bajo el su-
puesto de gue el giro no se realiza sino cuando se acerca el plazo de vencimiento. Es claro que este comportamiento de los importa-
dores dependera, en buena medida, del diferencial existente entre el endeudamiento interno y externo. Si, como se demostrard mas
adelante, este diferencial fue creciente y en favor de las tasas de inturés domesticas, nuestro supuesto se halla justificado y esto nos
permite realizar la comparacion entre los costos del deposito para bienes de utilizacidn inmediata y bienes de capital para el caso en
qgue ¢l se mantiene durante cinco meses

{29) Sobre este tema de la inflacion estructural véase J.A. Ocampo y M. Cabrera, Op. cit.
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demanda derivada por importaciones de insumos y/o equipos involucrados en esa produccion ten-
deria a dificultar este proceso de transmisién del costo del depésito al consumidor doméstico. En
este caso, la elasticidad-precio del bien final tiende a reflejarse, en cierto grado, en la demanda por
importaciones de insumos y/o equipos (30).

Asilas cosas, nuestro cuadro 6 puede recibir otra interpretacion adicional sumamente importante
para esclarecer futuras presiones inflacionarias. Si transferimos el valor presente del costo implicito
del depdsito previo a un valor futuro, encontramos, por ejemplo, que los importadores de bienes de
utilizacién tenderian a recargar el precio de los bienes importados en el ultimo trimestre de 1980 en
un 5.0%. Esto significa que, si estas mercancias son nacionalizadas y vendidas hacia mediados del
presente afio, su precio final deberia haberse recargado en este porcentaje para que el importador
cubriese el costo adicional que representd el cumplir con el depdsito previo a la nacionalizacion.

Creemos que no hace falta dar mas argumentos para sacar la conclusién de que este instrumento
de politica monetaria puede inducir algunas presiones inflacionarias a través del alza en los produc-
tos importados debido a los costos implicitos del sistema de depésitos previos. Calcular qué propor-
cién de estos costos ha logrado recaer sobre el consumidor final, estableciendo el circulo vicioso de
la pugna distributiva frente a la persistente inflacién, cae fuera de los marcos de nuestro andlisis.
Queda sefalada, sin embargo, la contradiccién de este instrumento monetario que, de una parte,
pretende controlar la expansion primaria del dinero base, pero que, de otra, genera presiones infla-

cionarias a través del incremento de los costos de importacion.

IV. Algunas estimaciones econométricas
referidas a los depésitos de importacion.

Las ideas desarrolladas en los capitutos anteriores, sirven de base para intentar establecer una se-
rie de relaciones econométricas que nos permitan explicar y predecir el comportamiento de los de-
positos de importacion. El presente capitulo se ha dividido en tres secciones de acuerdo con las ne-
cesidades de especificacion y estimacién de los depésitos previos a la nacionalizacién, los dep6si-

tos de giro y e! total de los depdsitos de importacién, respectivamente.
4.1 Depdsitos previos a la nacionalizacién (DPN)*.
4.4.1 Especificacion.
La variable DPN es un stock constituido por aquellos depésitos que permanecen en el Banco de la

Republica debido a un comportamiento muy particular de los importadores, que aqui pretendemos

explicar.

(30) Véase H.J. Gomez R., “‘Estimacion de la Demanda Colombiana de Importacion de Bienes intermedios y de Consumo en los
anos setenta’’, Documento de Trabajo No. 3, Banco de la Republica, enero 1981, pp. 12-18.

* A partir de aqui, hemos creado abreviaturas para resumir los conceptos y las variables mas importantes. Al final de este capitulo
aparece un glosario de abreviaturas al cual puede recurrir el lector si desea confirmar el significado de ellas.
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Este stock puede explicarse, ex-ante, por los deseos de importacion reflejados en la constitucion
de los registros de importacion (RM). A pesar de que presentan ciertas deficiencias estadisticas, las
cuales detallaremos mas adelante, es importante recalcar que esta es la Unica serie por la cual se
puede guiar actualmente la autoridad monetaria para fines predictivos. Ademas, creemos que, en
ausencia de una situacién de panico causado por expectativas de fuertes restricciones a las impor-
taciones, los registros de importacion servirdn como un buen indicativo del monto de las importa-
ciones por realizarse y, por lo tanto, de los depdsitos que habran de constituirse {31). Asi, pues, an-
te la carencia de un mejor indicador, se tomaron los registros de importacidon con el propdsito de
explicar, con algun rezago, los niveles de los DPN.

Estos depésitos también presentan unos determinantes, ex-post, que explican por qué se man-
tienen esos saldos en el momento t. En particular, podriamos sefalar los siguientes factores:

a) El diferencial entre el costo del endeudamiento interno (CEl) y el costo de endeudamiento ex-
terno {CEE). Dado que los importadores deben realizar pagos al exterior bajo la forma de divisas, es-
perariamos que estos agilizaran sus pagos si el CEE tiende a incrementarse mas rapidamente que el
CEl. Por el contrario en el caso en que la relacion CEI/CEE tiende a incrementarse, a los importado-
res les serd mas rentable mantener su deuda en el exterior, no girando, y utilizar ese dinero para ne-
gocios internos, ya que presentaria un mejor rendimiento (32).

Por ejemplo, obsérvese que en el caso en que se decide girar al exterior el valor de la mercancia,
siempre y cuando se haga dentro de los limites previstos, estos DPN salen del Banco de la Republica
para ser adjuntados al 65% faltante, y por ello este saldo debe disminuir. En otras palabras, la deri-
vada parcial de DPN con respecto a la relacion CEI/CEE esperarfamos que fuese de signo positivo.
Por Gltimo, queremos sefalar que es un determinante ex-post en tanto que él refleja la velocidad
con que el importador se acerca a la constitucion del depdsito de giro, dada la sustitubilidad entre
endeudamiento en M/Nal. y endeudamiento en M/E. (33).

b) El porcentaje del DPN (PDPN). Resulta claro que si la Junta Monetaria asigna un porcentaje ma-
yor como DPN, los saldos monetarios por este concepto seran necesariamente mayores.

c) El costo de endeudamiento interno (CEl). Si asumiéramos que la sustitubilidad entre el CEl y
CEE es minima para los importadores, podriamos esperar que el solo hecho de elevarse sistematica-
mente la tasa de interés doméstica induciria a los importadores a demorar los giros al exterior, por lo
expuesto en el caso a). Sin embargo, también podriamos esperar un signo negativo de parte del co-

(31) No obstante, los altos costos financieros que ha tenido que soportar el sector importador desde 1977 se han reflejado, al me-
nos parcialmente, en un menor crecimiento de las importaciones efectivamente realizadas. Asi, los registros de importacion como
proxy de las importaciones se ven algo distorsionados, no tanto por expectativas sobre restricciones, sino por este factor.

(32) Esto es particularmente cierto a partir de la Resolucion 43 de 1977, ya que el deposito previo a la nacionalizacién podria utili-
zarse bien para un pago posterior a la nacionalizacién o para un giro anticipado.

(33} Obsérvese que dicha velocidad de acercamiento al giro final tiene como limitante especial los plazos maximos de giro sefala-
dos por la Junta Monetaria.
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eficiente del CEl, y en este caso tendriamos que interpretarlo como el efecto que tiene el alto costo
implicito ad-valorem de los. DPN sobre el nivel de los DPN; es decir, a medida que sube la tasa de in-
terés doméstica, el costo de oportunidad del dinero mantenido como DPN también se incrementa, y
de alli que los importadores tiendan a agilizar sus pagos. Asi, pues, en el plano teérico no parece fa-
cil la interpretacién que se daria al coeficiente del CEl y, ademds, en otro estudio se ha mostrado la
existencia de una cierta sustitubilidad entre el endeudamiento interno y el externo (34). Por-estas
razones no parece muy justificado el utilizar como variable explicativa el CEl sin cotejarlo con el
CEE.

El costo del endeudamiento externo (CEE). Con el mismo criterio que en el caso anterior, ausencia
de sustitubilidad, podria introducirse como variable explicativa de los DPN el CEE. Esperariamos,
entonces, que la relacién entre estas variables fuese inversa: a mayores tasas de interés externas y
mayores ritmos de devaluacién, los importadores se verfan presionados a agilizar sus pagos al exte-
rior. Tanto por el argumento teérico de existencia de sustitubilidad como por los problemas de mul-
ticolinealidad entre el CEl y CEE fueron rechazadas las hip6tesis c) y d).

En conclusion, se observa que la especificacidon mas rigurosa se obtiene al establecer:

CEl

DPN = f (RMy., , PDPN)
CEE

esperando en todos los casos que los coeficientes sean positivos.

4.1.2 Estimacion.

Antes de proceder al andlisis de los resultados obtenidos creemos util el hacer algunas aclara-
ciones sobre como se construyeron estas series y los periodos que abarcaron.

a) Registros de importacién (RM}: como se desprende del cuadro 2, no todos los registros de im-
portacién estuvieron sujetos al DPN de la Resolucion 53 de 1976. De alli que fuera necesario
excluir los registros que no estuviesen sujetos a este requisito de acuerdo con la cambiante legisla-
ci6n sobre el tema. Dado que la regresién se estimé con datos trimestrales para el periodo 1976/1V-
1980/IV, se encontraron algunas dificultades para adaptar la serie a lo que denominariamos ‘‘re-

gistros de importacién pertinentes al DPN’’ (RMP}.

El ideal hubiese sido poder distinguir entre los DPN correspondientes a los bienes de utilizacién y
los DPN de los bienes de capital con el fin de correr estas dos regresiones por separado. Al en-
contrarnos con que solo se conoce el saldo que reine ambos tipos de DPN, los RMP se obtuvieron

asi:

{34) véase S. Clavijo V., Op. cit.
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1) Se tomaron los valores de los RM de bienes de utilizacion y/o de bienes de capital segun rigiera
la medida del DPN; 2) se descontaron las importaciones correspondientes a los sistemas especiales
{Resolucion 53 de 1976), a los combustibles (Resolucion 58 de 1977}, a las importaciones de li-
cencia global (Resoluciéon 45 de 1979) (35), a las importaciones de zonas francas (Resolucion 45
de 1979) y, por tltimo, se descontaron las importaciones no reembolsables bajo el supuesto de que
muy pocas de ellas corresponden a bienes de utilizacion inmediata. Asi, pues, para construir esta
serie de RMP se tuvieron en cuenta la mayoria de las excepciones sefialadas por la Junta Monetaria
entre 1976 y 1980.

b) Relacién CEI/CEE. El numerador de esta relacion se tomo como la rentabilidad efectiva anual de
los CAT a noventa dias. Las razones para aceptarlo como un proxy del costo del endeudamiento in-

terno aparecen ampliamente discutidas en otro documento (36).

El denominador de esta relacién podia calcularse de dos maneras: en una primera aproximacion
esperariamos que el CEE viniese dado por una ponderacion de la tasa de interés que enfrentan los
importadores al endeudarse en M/E més el costo de la devaluacién nominal. Esta ponderacion se hi-
zo de acuerdo con las utilizaciones de estos créditos, tal como aparece en el estudio citado. En una
segunda aproximacion se trabajé con las expectativas de devaluacién de tal manera que el CEE
fuera la tasa de interés ponderada sobre créditos en M/E mas las expectativas de devaluacién. Para
el calculo de este Ultimo componente se aplicé el principio de ‘‘Expectativas Adaptativas'’, asu-
miendo que los importadores esperan una tasa de devaluacién tal que la tasa de cambio real no
sufra modificacion alguna respecto de su nivel histérico. En la practica, esto era equivalente a ajus-
tar la tasa de cambio nominal por la relacion de los indices de precios entre Colombia y Estados Uni-
dos para el periodo 1976-1980, trimestre a trimestre (37).

En conciusion, se generaron dos series que podrian recoger el efecto que tendria la elasticidad de
sustitucion entre CEl y CEE sobre los DPN:

CEl Costo endeudamiento interno

CEEP-A h Costo endeudamiento externo ponderado, caso A: con
la devatuacion nominal realizada

2)

CEl Costo endeudamiento interno

CEEP-B Costo endeudamiento externo ponderado, caso B: con
expectativas de devaluacién

(35) Estos calculos trimestrales se obtuvieron por medio de interpolaciones.

(36) Vease S. Clavijo V., Op. cit. El endeudamiento interno se estimo tratando de obtener directamente una tasa de interés activa,
a diferencia de otros estudios donde se calcula el margen de intermediacion y to agregan a una tasa pasiva.

(37} En otro caso, el costo del endeudamiento externo también fue transtormado de acuerdo con el porcentaje que ajustaba la tasa

de cambio real al nivel del aio inmediatamente anterior. Sin embargo, dado los cambiantes ritmos de devaluacién adoptados duran-
tes estos afos, los resultados fueron poco satistactorios.
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c)El porcentaje del DPN (PDPN). Dado que solo hasta el tercer trimestre de 1979 algunas importa-
ciones de bienes de capital empiezan a ser susceptibles para el DPN y que este porcentaje fue cam-
biante tanto para los bienes de utilizacién como para bienes de capital, se calculé un porcentaje de
DPN ponderado segun el valor de los registros sujetos al depdsito. Esto se denomin6 ‘‘porcentaje
del depdsito previo a la nacionalizacién ponderado’’ (PDPNP).

Hechas varias estimaciones en las que se exploré el rezago mas adecuado para los RMP (38} vy se
escogi6 entre las relaciones CEI/CEEP-A y CEI/CEEP-B, se obtuvo el siguiente resultado:

Periodo: 1976/IV-1980/1V, trimestraimente.

CEl
DPN = —3.495.9 + 0.116 RMP.1 + 2.031.3 g —g + 12:199 PDPNP
t' = (9.75) {3.69) (1.63)
RZ = 0.933 Dw = 2.18

Como se ve, los coeficientes de RMPy.1 vy del diferencial de costos de endeudamiento interno y ex-
terno (para el caso de expectativas de devaluacidn) resuitan significativas al 99.5% (39), pero el
coeficiente del PDPNP solo es significativo al 90%. De igual manera se observa que el estadistico
Dw permite rechazar la hipétesis alternativa sobre existencia de autocorrelacion positiva o negati-
va, de primer orden, a un nivel de significacion del 5% para los limites del Dw.

Ndétese que segun nuestra estimacion, un incremento del 10% en la relacion de costos del en-
deudamiento interno al endeudamiento externo demoraria los giros al exterior en forma tal que es-
tos tenderian a incrementarse en $ 203 millones. Si la autoridad monetaria quisiera hacer uso de

{38} Inclusive se trabajé con el modelo de rezagos distribuidos de Almon aplicados a los RMP. A pesar de que esta serie fue trans-
formada para rezagos desde dos a siete periodos, tratando de aproximarlas a polinomios de segundo y tercer grado, los resultados no
fueron satisfactorios como se ilustra a continuacion:

DPN = —591.64 + 0.00989 (RMP, + RMP,.; + .. + RMP, 7) —
v = (3.29)
0.00426 (RMP, ; + 2RMP, 5 + ... + TRMPy.7]
(~2.08)
RZ = 0.762 Dw = 0.0255

En el mejor de los casos se logro que la serie se aproximara a un polinomio de primer grado (r = 1) y, paraddjicamente, e! mejor
ajuste se obtuvo con un rezago de siete trimestres (i = 7). Calculando los coeficientes 8; = f (i) para un polinomio de primer grado,
se obtuvo una funcion continuamente decreciente, y negativa a partirdei = 2, similar a una serie de rezago promedio de! tipo Koyck.
Sahan a la vista los problemas de autocorrelacién y especificacion, por o cual esta estimacién fue desdenada. Sobre 10s aspectos te-
dricos de las estimaciones con rezago distribuidos, puede consultarse J. Johnston, Métodos de Econometria (Barcelona, 1975) pp.
310-322 y D. Gujarati, Basic Econometrics (McGraw-Hill Book Co.) pp. 270-279.

{39) En la medida en que CEI/CEEP-B resulté altamente significativo en nuestro modelo, y dado que él muestra la celeridad con que
el importador se acerca al giro final, este constituye una prueba indirecta de la agilizacion de pagos al exterior debida al diferencial de
costos entre el endeudamiento interno y externo. La agilizacion de pagos debida propiamente a la imposicion de fechas limites re-
queriria una evaluacion directa que se ha abordado en otro tipo de trabajos; v.gr. M.C. Berrio y M. Cabrera, Op. cit.; J.C. Jaramillo y
F. Montes, Op. cit.
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este instrumento para realizar un mayor control de la expansion del dinero base, sabria que bastaria
un incremento del 10% en el porcentaje ponderado del DPN (40) para ubicar cerca de $ 1.300
millones adicionales en el Banco de la Republica bajo la forma de DPN.

Por ultimo queremos hacer alguna referencia al caracter predictivo de la ecuacion de los DPN aqui
estimada. En la medida en que se agilizara el procesamiento de la informacion de los registros de im-
portacion, la autoridad monetaria podria tener una idea bastante aproximada sobre el saldo de los
DPN en el trimestre siguiente. Solo bastaria hacer leves supuestos sobre el comportamiento del di-
ferencial CEI/CEEP-B y el porcentaje del DPN. Por ejemplo, dado que ya conocemos el valor de los
RMP para el uitimo trimestre de 1980, podemos intentar varias predicciones para el primer tri-
mestre de 1981.

Caso A: Bajo expectativas de devaluacién muy similares a las mantenidas durante 1980 —que
segun nuestro modelo de ‘'Expectativas Adaptativas’’ fue de 11.7% en promedio— y asumiendo
gque el PDPNP no varié (lo cual es un hecho), se proyecté como promedio trimestral de los DPN, du-
rante el periodo 1981-1, § 9.191.7 millones. Dado que ya disponemos del DPN efectivamente al-
canzado para este periodo, pudimos comprobar que nuestra proyeccion, fuera de la muestra, tan
solo excedio el valor verdadero en § 33.9 millones, o sea en 0.4%, menos de un 1%.

Caso B: En la medida en que las expectativas de devaluacion hubiesen sido menores —debido,
por ejemplo, al rompimiento de las expectativas inflacionarias en el primer trimestre de 1981 — pro-
yectariamos saldos inferiores para los DPN. Manteniendo los otros factores constantes, en el caso
en que el diferencial se hubiese reducido a 1.45, el valor esperado de los DPN durante el primer tri-
mestre de 1981 seria de § 8.968.2 millones.

Todo parece indicar que prevalecié una situacién muy similar a la de finales del aflo pasado en ma-
teria del CEl y CEE, de aili que la proyeccion del caso A muestra que los giros al exterior no tendieron
a agilizarse durante dicho trimestre (41).

4.2 Depdsitos de giro (DG).
4.2.1 Especificacion.
Al igual que los DNP, los DG constituyeron una variable stock que se pretende explicar en funcién
de ciertas variables que operan ex-ante, en cuanto responden a la constitucion previa de ios re-

gistros de importacién (RM), y ex-post, ya que explican por qué se mantiene ese DG en el Banco de
la Republica.

{40) Dado que actualmente los registros de importacion pertinentes al DPN estan constituidos en un 50% por bienes de utilizacién
inmediata y en un 50% por bienes de capital, bastaria subir el DPN al 45% para obtener este efecto. Sin embargo, debemos recordar
que el costo implicito ad-valorem de estos depdsitos superaria entonces los niveles del 6% para los importadores de bienes de utiliza-
cion inmediata, caeteris paribus, y esto podria conllevar algunos efectos inflacionarios.

(41) Sin embargo, para aclarar con mayor detalle este punto seria necesario esfudiar la estructura de pagos de importacién duran-
te este periodo, lo cual cae fuera del marco de nuestro estudio.
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Con relacién a los RM, esperdbamos que ellos explicaran con cierto rezago la existencia de deter-
minado nivel de los DG. De otra parte, las mismas variables que explicaron ex-post los DPN debe-
rian servirnos para el caso de los DG; bastaba simplemente colocar el porcentaje del depdsito de gi-
ro (PDG) apropiadamente vy utilizar el diferencial CEl/CEE.

Se pensé que la especificacion mas apropiada seria:

DG = f (RMy;, 25", PDG)
CEE

donde los coeficientes deberian ser positivos, por las razones ya comentadas para los DPN.

4.2.2 Estimacion.
Al igual que en el caso anterior, nos parece Util explicar cémo se obtuvieron estas series.

a) Registros de importacion. Se tomo fa misma serie obtenida para los DPN (la forma de calculo se
explicé en el numeral 4.1.2). Esta serie se denominé ‘‘Registros de Importaciéon pertinente al Dep6-
sito de Giro’” {RMP).

b) Relacion CEI/CEE. También corresponde a la del caso de los DNP, explicada en dicho numeral.

c) Porcentaje del depdsito de giro. Dado que estos porcentajes eran diferentes para bienes de uti-
lizacion y bienes de capital en ciertos periodos, se calculé un porcentaje ponderado de acuerdo con
los RMP, el cual se denomino PDGP.

El primer paso de la estimacion consistié en crear una serie explicativa con base en los rezagos
distribuidos de los RMP, tratando de encontrar el nimero de rezagos (i} mas apropiado. Al igual que
en el caso de los DNP, se aplico la teoria de Almon para rezagos de dos a siete trimestres, tratando
de aproximar la serie a un polinomio de segundo o tercer grado (r = 2 yr = 3, respectivamente). El
mejor ajuste se obtuvo para rezagos de cuatro periodos (i = 4), pero la serie solo se aproximé a un

polinomio de primer grado, como se observa a continuacién:

Periodo: 1977/1l1-1980/1V, trimestralmente

DG = 1.444.3 + 0.067 (RMP; + RMPy.1 + ... + RMP4) —
t' = (4.66)
0.029 (RMPy.1 + 2RMPy.2 + ... + 4RMPg.4)
(—3.88)
RZ2 = 0.780 Dw = 1.61

Se trataba, pues, de averiguar como los diferentes RMP del pasado reciente explican los DG. Para
esto tratamos de aproximar los coeficientes de nuestra ecuacién {Ag = 0.067yAq = — 0.029)a
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un polinomio de primer grado, de tal manera que los nuevos coeficientes Bj = f (A;) se pudieran gra-
ficar contra el tiempo. Esto permitiria que se conociera la estructura temporal de los DG. La férmula
de célculo se explica asi:

Bo = f(0) = Ag = 0.067

By = f(1) = Ag + Ay = 0.038
By = 1(2) = Ag + 2Aq1 = 0.009
B3 = f(3) = Ag + 3A1 = —0.020
Bg = f(4) = Ap + 4A1 = -0.049
Coeficientss (Bjy
4
¥ Bi=0045

i=0

0.05
0.03
0.01

0 1 2 3 a Rezagos (i)

Como se observa, el valor de los DG mantenidos en el Banco de la Republica en el momento t, tan
solo correspondia al 11.4% de los RMP constituidos dos trimestres atras; o sea, By + By + By =
0.114 (42). Estos célculos tienden a corroborar nuestra hipotesis acerca de la alta volatilidad de es-
tos DG. Es igualmente importante destacar que una funcién de este estilo insintia que los DG res
ponden a los RMP con un retardo promedio del tipo
po Koyck {43).

, Que proporcionaria una estimacion del ti-

A
=5

Con el propodsito de obtener un mejor ajuste de esta estimacion obtenida por el método de Almon,
se agregaron las variables independientes CEI/CEE y PDGP. En este punto era de esperarse que la
relacién CEI/CEE no fuera significativa por la alta volatilidad mostrada por los DG y porque esta va-
riable explicaba era la velocidad de acercamiento al giro final, pero no porque subsistia el saldo. Esto
se comprobé empiricamente, ya que ni ef CEI/CEEP-A, ni el CEI/CEEP-B resultaron significativos al
agregarlos como variables independientes en la estimacion del tipo de Almon obtenida hasta el mo-

mento.

(42) A partir del segundo trimestre la funcién se hace negativa, perdiendo sentido econémico su interpretacién.

(43) Sin embargo, el calculo del retardo promedio que proporciond nuestra estimacién por el método de Almon no resultd significa-
tivo.
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Sin embargo, el agregar el PDGP tampoco ayud6 a mejorar significativamente la estimacion (44).
Por esta razén se opté por regresar al método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), cuyo mejor
resultado fue el siguiente:

DG = — 743.9 + 0.037 RMP,_1 + 3.765.2 PDGP
t = (2.89) (4.72)
R2 = 0.853 Dw = 2.12

Se obtiene en conclusién, que el método de rezagos distribuidos fue Gtil para explicar la volatili-
dad de los DG, pero no fue Gtil como instrumento predictivo; para este ultimo propésito debimos re-
currir a la estimacion de MCO. Obsérvese que la relacion CEI/CEE no aparece en nuestra estimacién
por MCO, pues ella no resulté significativa en ninguno de los dos casos {45).

Nuestra proyeccién para el primer trimestre de 1981, es decir, fuera de la muestra, fue de
$ 4.507 millones. Dado que el promedio de los DG, semana a semana, se sabe ahora que fue de
$4.542.1,se puede comprobar que solo subestimamos los DG en § 34.8 millones, o sea, con un
margen de error de 0.8%, menos de un 1%.

4.3 Total depdsitos de importacion (TDM).

4.3.1 Especificacion.

Ante la dificultad de especificar funciones para los depésitos de fletes y ‘‘otros dep6sitos’’ (46),
nos pareci6 importante tratar de especificar una funcién global que cobijara todo el sistema de de-
pésitos previos. Por lo visto anteriormente, se espera que la mejor especificaciéon venga dada por:

(44) 4 a
DG = — 299.2 + 0.03 ( 3 RMP, ) —0.01 (¥ i x RMP,)) + 2.924.5 PDGP
i=0 i=1
v o= {1.72) {—1.17) {2.78)
R2 = 0.864 Dw = 2.44

A pesar de que el R2 mejora bastante, los coeficientes obtenidos por el método Almon pierden significacién, y se insinuan algunos
problemas de autocorrelacién negativa.

CEl
(45) A) DG = —1.025.3 + 0.036 RMP__ ¢ + 132.2m+ 3.868.7 PDGP

t = (2.69) .27) (4.23)
rR2 = 840 Dw = 2.18
CE!
BIDG = — 1.338.2 + 0.034 RMP, ; + 552.9 gggpg + 3.632.7 PDGP
t = (2.55) (.82) (4.40)
R2 = 849 Dw = 2.19

(46) Como se pudo observar en la figura 1 del capitulo |, los depésitos de fletes presentan un stock reducido y estable que no pare-
cen responder a ninguna variable en particular. Es claro que estos depésitos dependen del porcentaje asignado, pero no necesa-
riamente del diferencial CEI/CEE, ya que los agentes transportadores enfrentan determinaciones administrativas que dificiimente se
captarian en dicha relacidn. De otra parte, ‘“otros depositos’' corresponde a un remanente casi insignificante, cuya especificacién en
una funcién matematica no parece pertinente.
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TDM = f (RMPy_»,_CEl_ PPTDM]) donde los coeficientes deben ser positivos. Obsérvese que la

variable PPTDM, el porcentaje ponderado para el total de depésitos de importacién, corresponde al
porcentaje global que ha venido aplicando.

4.3.2 Estimacién.

Las series RMP y CEl/CEE fueron construidas de manera similar a la de los DPN y los DG. De otra
parte, la serie PPTDM se obtuvo ponderando cada uno de los porcentajes vigentes (PDPN, PDG vy el
porcentaje aplicado a los depésitos de fletes — PDF) por la participacién de esos depésitos dentro
del TDM.

En un primer paso se recurrié, nuevamente, al modelo de Almon, aplicando los rezagos distri-
buidos a los RMP. El mejor estimativo se obtuvo para el caso de cinco rezagos
(i = 5) y cuando la serie se aproximé a un polinomio de primer grado. Agregando a esta estimacién
la variable independiente CEI/CEE, bajo sus dos modalidades {con devaluacién nominal efectuada y
con expectativas de devaluacion) fa mejor estimacion se obtuvo asi:

Periodo: 1977/1-1981/IV, trimestralmente.

CEl
TOM = —440 + 0.017(§  RMP) —0.036 (§  ix RMPj) + 4.867.28 CEEP 5"
v = (5.22) =9 (—3.42) =1 (4.49)

R2 = 0.899 Dw = 1.95

Asi, se pudo observar que el diferencial de tasas de interés se mostré muy relevante en el caso en
que el CEE se calculaba con expectativas de devaluacién. En general, puede decirse que el stock del
TDM en el momento t depende, significativamente, de los RM que se efectien durante los quince
meses anteriores —ya que i=5— y del diferencial de costos de endeudamiento en M/Nal. y M/E.
Sin embargo es importante resaltar que la elasticidad de la variable CE|/CEEP-B es menor que la uni-
dad (0.7353). De alli que, por ejempio, un incremento del 10% en dicha relacién ocasione que el
saldo del TDM se incremente en solo § 486.7 millones.

Cuando se trat6 de ampliar el modelo para involucrar la variable independiente PPTDM, y lograr
un mejor ajuste, surgieron algunos problemas de autocorrelacién. Asimismo, un coeficiente de las

81



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

variables que recogian el efecto de los RM perdié significancia (47). Por esta razén, la proyeccién se

adelantd con la ecuacién que no incluia la variable PPTDM.

La proyeccién en este caso requiere algunos calculos adicionales para obtener los términos
}5: RMPy vy 2 i x RMPy;, con el agravante de que involucra en el primero de
i=0 i=1
ellos la variable RMP en el momento t, por lo cual es dificil adelantar la proyeccién fuera de muestra.
Sin embargo, asumiendo que los RMP hubiesen continuado creciendo al ritmo de enero y febrero
(ultimos datos disponibles) durante gl primer trimestre de 1981 se tendria la siguiente pro
yeccion. Siendo RMPy = 57.972.9; 2 RMP;.j = 254.865.8y y, ix RMPy.j = 546.174.8; el
valor proyectado para el primer trlmestre por concepto del TDM serla1de § 14.750.5 millones. Esto
bajo el supuesto de que la relacion CEV/CEEP-B hubiese permanecido en los niveles de finales del
afo pasado. Puesto que ya sabemos que el valor real promedio de TDM fue de § 14.109.9 millones
durante ese periodo, se puede comprobar que nuestra proyeccion tan solo excedié el valor realen §
650.6 millones, es decir, presentd un margen de error del 4.6% (48).

Aplicando el mismo principio de que los Bj = f{A), la estructura de constitucién del TDM se cal-

culé como sigue, sabiendo que Ag = 0.107 y Ay = —0.036:
Bo = f(0) = Ag = 0.107
B1 =1f(1) = Ag + A1 = 0.071
By = f(2) = Ag + 2A¢q = 0.035
B3 = f(3) = Ag + 3A1 = —0.001
Bg = f(4) = Ap + 4A7 = —0.037
Bg = f(5) = Ag + BAq1 = —0.073

5
T B = 0.102

I
o

(47) La estimacién obtenida fue
TDM = —4.197.2 + 0.057 (2 RMP, ) —0.011 (!: i x RMPy ;)
i=0 i=1
= (2.94) (—1.14)

CEl .
+ 2.266.9 cppp g + 14.302.8 PPTOM
{2.21) (3.73)

R2 = 0.962 Dw = 1.78

A pesar de que el coeficiente de determinacién mejora en cerca de un 5%, el estadistico Dw insinua problemas de autocorrelacién
positiva de primer orden cuando sus limites se toman al 5% de significacién. Ademas existen algunos problemas de muiticolinealidad
entre PPTDM y los RMP. La proyeccién, fuera de muestra, que se obtuvo con esta ecuacién, manteniendo CEI/CEEP-8 y PPTDM a los
niveles de finales de 1980, fue de § 15.582.1, o sea un 10.4% superior al valor reaimente obtenido.

(48) Si estas predicciones se quisieran obtener para algiun mes determinado, ya hemos comprobado gue el TDM no presenta una
estacionalidad marcada. El indice estacional mostré que los meses de diciembre, enero, febrero, marzo y julio registran niveles ligera-
mente mas bajos que los del resto del afto.
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GRAFICA.
Cocficientes (B;)
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Se tiene, entonces, que el valor del TDM en el momento t corresponde al 21.3% de los RMP
constituidos durante los dos trimestres anteriores; es decir, Bg + B1 + B2 = 0.213 (49).

La conclusjon de este capitulo sobre estimaciones econométricas es que, en general, conociendo
con cierta certeza el valor de los RM se pueden realizar proyecciones, bastante aproximadas, sobre
los DPN, los DG y el TDM, trimestralmente. Ademas, se pudo establecer, aunque no con el grato de
precision deseado, a qué proporcion de los registros correspondian los DG y el TDM en un determi-
nado momento.

{49) Estrictu sensu, cobija casi hasta el tercer trimestre, ya que la funcion B; se hace negativa a partir de alli.
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS

UTILIZADAS EN EL CAPITULO IV

DPN: Depésitos previos a la nacionalizacién

RM: Registros de importacién

CEl: Costo del endeudamiento interno

CEE: Costo del endeudamiento externo

PDPN: Porcentaje del depdsito previo a la nacionaliza-
ciéon

t: Tiempo

i Rezagos en el tiempo, medido por trimestres

RMP: Registros de importacién pertinentes al dep6si-
to previo a la nacionalizacién y al depdsito de gi-
ro

CEEP-A: Costo del endeudamiento externo ponderado,
caso A: con devaluacién nominal realizada

CEEP-B: Costo del endeudamiento externo ponderado,
caso B: con expectativas de devaluacién

PDPNP: Porcentaje del depdsito previo a la nacionaliza-

cion ponderado

r Grado de un polinomio

t': Estadistico t-student

R2: Coeficiente de correlacion ajustado por grados
de libertad

Dw: Estadistico Durbin-Watson

DG: Depésito de giro

PDG: Porcentaje del depésito de giro

PDGP: Porcentaje del depdsito de giro ponderado

MCO: Minimos cuadrados ordinarios

TDM: Total depésitos de importacion

PDF: Porcentaje depdsito de fletes

PPTDM: Porcentaje ponderado del total depdsitos de im-

portaciéon
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V. Resumen y conclusiones.

1. Desde finales de la década de los cincuenta, el sistema de depbsitos previos de importacién
dejé de ser aplicado como un simple regulador de divisas, para convertirfo en uno de los instrumen-
tos de control monetario mas eficaces del periodo 1957-1973. La esencia de este mecanismo con-
sistid, en unos casos, en exigir previamente un porcentaje del valor por importar y, en otros casos,
en la fijacién de fechas limites para haber girado al exterior el 100% del valor importado.

2. Dentro del historial legislativo del sistema de depdsitos pueden descubrirse tres etapas cualita-
tivamente diferentes: la etapa del ‘‘deposito previo al registro de importacién’’ (1957-1973), la
etapa de ‘‘encubacion’’ del sistema de depositos previos a la nacionalizacion (1973-1975) y la eta-
pa de implementacién de los depdsitos previos a la nacionalizacion (Resolucion 53 de 1976), los
depdsitos de fletes {Resolucion 30 de 1977) y los depdsitos de giro (Resolucion 46 de 1977).
Dichas épocas del sistema de depositos previos vienen determinadas por la situacion cambiaria que

vivia el pais.

3. Aunque este sistema siempre se ha postulado por la versatilidad que proporciona en el manejo
racional de las divisas y, al mismo tiempo, por la agilizacién de los pagos al exterior, es claro que se
ha tratado de enfatizar una u otra posibilidad de acuerdo con la situacion de nuestras reservas inter-
nacionales.

En la primera etapa, época de escasez cronica de divisas, los depdsitos previos al registro preten-
dian ayudar a cerrar la brecha externa imponiendo cierta restriccion a las importaciones, a la vez
gue desempefnaban un importante papel en el control monetario. Durante el periodo 1974-1976 se
tratd de implementar una liberacion gradual de importaciones, de alli la laxitud mostrada por el sis-
tema de depdsitos. Por dltimo, con el auge del sector exportador, reflejado en la balanza cambiaria a
partir de junio de 19786, se vio la necesidad de redisefar y utilizar a fondo el sistema de depésitos

previos con el fin de agilizar los pagos al exterior.

4. En particular, podemos afirmar que, a partir de 1977, los depdsitos de giros, segun su articula-
cién con los depositos previos a la nacionalizacion y los depdsitos de fletes, permitirian que la auto-
ridad monetaria controlara la utilizacion de los certificados de cambio.

Por su parte, dado que los depdsitos previos a la nacionalizacidon tienen como supuesto la existen-
cia de unas fechas limites de giro al exterior, pueden interpretarse como el mecanismo que permiti-
ria que la autoridad monetaria fiscalizara el cumplimiento de dichos limites. Los depdsitos de fletes
operarian de manera similar a los previos a la nacionalizacion a partir de septiembre de 1980, cuan-

do dejaron de estar exentos del deposito de giro.

5. En la década de los afios setenta puede descubrirse que las etapas sefaladas anteriormente se
reflejan en la participacion de los depodsitos previos dentro de la base monetaria: 1970-1974:
15%, 1975-1976: 3.5%; y 1977-1980: 7.5%. A pesar de que este instrumento se aplicé con
mayor vigor en el ultimo lustro, su participacién en la contraccion monetaria muestra la dificil si-
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tuacién de control monetario por la que atravesaba. Asi, fue necesario que el sistema de depésitos
se volviera complemento de otras politicas igualmente efectivas, como la de los certificados de
cambio con descuento y la del encaje marginal.

6. Sin embargo, el sistema de depdsitos ha representado un costo implicito ad-valorem para los
importadores. En la medida en que estos lograran descargar estos mayores costos sobre el consu-
midor final, se tendria, paraddjicamente, que el sistema de depositos generaria una presion infla-
cionaria indirectamente. A pesar de que la magnitud de este fenémeno parece no haber sido muy
grande durante el periodo 1976-1980, es importante seﬁ;Iar la direccidn en que opera con el pro-

pésito de tenerlo en cuenta para acciones futuras.

7. Con referencia a las estimaciones econométricas, se encontré que los depdsitos previos a la
nacionalizacion dependian en grado importante de: a) los registros de importacion pertinentes al de-
posito constituido en el trimestre anterior; b) del diferencial entre el costo del endeudamiento inter-
noy el externo, en el caso en que este Lltimo se le imputaba,.como uno de los componentes, las ex-
pectativas de devaluacién, y no la devaluacién efectivamente adoptada; y c) del porcentaje ponde-
rado de los dep0sitos para bienes de utilizacién y para equipos y bienes de capital. Con base en esta
ecuacién, estimada por el método de minimos cyadrados ordinarios para el periodo 1976-1980 (tri-
mestralmente), se logré hacer una proyeccion fuera de muestra, con un margen de error casi
despreciable. Asi, la autoridad monetaria dispone de un instrumento estadistico que le permitiria,
sobre la base de algunos supuestos, sobre el diferencial de endeudamientos y el manejo de los por-
centajes de los depdsitos, hacer proyecciones que esperamos resulten suficientemente confiables.

8. En el caso de los depdsitos de giro y del total de los dep6sitos de importacion, se utilizé el mé-
todo de estimacion de Almon, basado en rezagos distribuidos de la variable independiente. Esto per-
mitié demostrar que los depésitos de giro mantenidos en el momento t correspondian solo a un
11% del valor de los registros constituidos durante los Ultimos seis meses, confirmando asi su alta
volatilidad.

De otra parte, se hallé que el total de los dep6sitos de importacién dependian en alto grado de los
registros constituidos en el ultimo afio y del diferencial entre el costo del endeudamiento interno y

externo.

Por ultimo, se hicieron algunas proyecciones, fuera de muestra, tanto para los depésitos de giro
como para el total de los depdsitos de importacién, obteniéndose buenos resultados. Existiendo la
posibilidad de que las proyecciones tiendan a perder efectividad a medida que se alejan de la
muestra, vale la pena destacar que las ecuaciones pueden reestimarse periédicamente, aumentan-
do la muestra, con el propdsito de involucrar en ellas los nuevos cambios que se presenten en el
sector importador. Asi, este instrumento conservara su efectividad predictiva para nuevas coyun-

turas.

9. Respecto de la seccién econométrica, resulté interesante y novedoso que en aquellos casos en
que el diferencial entre el endeudamiento interno y el externo explicaban satisfactoriamente los ni-
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veles de depésitos, este ultimo se hubiese trabajado con el criterio de ‘'Expectativas Adaptativas’’
acerca del ritmo de devaluacion. Esto significa que el sector importador permanece atento a las me-
didas gubernamentales sobre la tasa de cambio y que en este proceso se forma sus propios criterios
sobre su comportamiento futuro; todo lo cual termina por influir sobre el ritmo de las importaciones.

10. Estas estimaciones econométricas permitiran que la autoridad monetaria conozca, aproxima-
damente, el efecto que tendria sobre el nivel de los depdsitos de importacion el modificar, por
ejemplo, los niveles actuales de los procentajes de los depositos, el acelerar la devaluacién, el pre-
sionar la baja de la tasa de interés doméstica, etc.

87



	Los depósitos previos de importación: su operatividad y comportamiento reciente 
	Introducción
	Los depósitos previos de importación 
	Los depósitos de importación como instrumento de control monetario: breve recuento histórico
	Los programas de estabilización y los depósitos de importación 
	Los costos del sistema de depósitos 
	Algunas estimaciones econométricas referidas a los depósitos de importación
	Glosario de abreviaturas utilizadas en el capítulo VI
	Resumen y conclusiones



