LA POSICION MONETARIA NETA
Y EL LARGO PLAZO DE
LA CAPITALIZACION EN COLOMBIA

OCTAVIO RAMIREZ ROJAS

La posicién econdémica-financiera de una persona
o entidad cualquiera, expresada en unidades
monetarias en un momento dado del tiempo, esta
dada por la siguiente igualdad:

AM, + ANM = PM, + PNM + P (1)°

Donde:

AM, = Activos Monetarios ent

ANM, = Activos no Monetarios ent

PM, = Pasivos Monetarios ent

PNM, = Pasivos no Monetarios ent

P, = Patrimonio ent

t = Operando para identificar el momento

de evaluacién

* [Esta ecuacién (1) no es mas que la expresion
“monetaria” de la tradicional ecuacién o identidad
contable.

En otros términos, los agregados de las aplica-
ciones de los recursos poseidos (inversiones)
son idénticos en magnitud a los agregados de
sus fuentes de financiacion (créditos y propiedad).

La Posicién Monetaria Neta (PMN, ) es igual a la
relacion excedente entre los activos y los pasivos
monetarios cuya expresion algebrdica, tomando
la ecuacion (1), es asi:

PNM, = {(AM, - PM,) = f (PNM, + P, - ANM,) (2)

Esta expresién cuantifica en unidades monetarias
el valor de la exposicién econémica a la inflacién en
un momento dado del tiempo, la cual es exacta-
mente igual a la relacién excedente entre la suma
de las fuentes no monetarias de financiacion y
el valor de los activos no monetarios.

El andlisis detallado de la expresién (2) anterior
refleja los posibles resultados de las estrategias
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de composicion de los portafolios de inversién y
financiaciéon de una entidad, todo a la luz de las
eficiencias fiscales y financieras planteadas por
la observacion de las disposiciones tributarias
corrientes en nuestro pais, asi:

1. Sila PMN es el periodo es igual a cero, la renta.
o gasto fiscal por inflacién es también céro por -

lo tanto la utilidad neta de impuestos es igual.a

la utilidad neta de las operaciones y finan-"

ciacion de la entidad.

2. Si la PMN es mayor que cero en el lapso, el
gasto fiscal por inflacion es mayor que cero, lo
cual genera una ventaja econémico-financiera
por reduccion de impuestos en cuantia igual
a dicho gasto multiplicado por la tasa de
impuestos.

3. Si la PMN del periodo es menor que cero la
renta fiscal por inflacién es mayor que cero,
generandose una desventaja econémico-finan-
ciera por impuestos mayores en proporcion de
la renta por inflacién muitiplicada por la tasa
de impuestos.

De estos tres posibles escenarios se desprende
que para obtener las ventajas econémico-finan-
cieras y fiscales planteadas, las estrategias de
financiaciéon y capitalizacion de las empresas
deberian estar enmarcadas en los términos
siguientes:

1. La participacién de los pasivos monetarios, en

bases absolutas y relativas a los activos mone--

tarios, deberd ser decreciente.

2. El limite de la financiacion con pasivos no
monetarios serd el nivel de riesgo financiero
determinado por el volumen de endeudamiento

deseable y/o aceptable y por las tasas de
carga financiera asociadas a éste.

3. El limite de Ia financiacion con recursos patri-
moniales es abierto y sus ventajas fiscal y
financiera directamente proporcionales a su
tamafo pues no tiene costo hscal inflacionario

~ asociado a él.

Por lo tanto, al residuo.y en funcién del tiempo,
la estrategia de financiacién con recursos propios

-es la mas deseable y aconsejable para buscar la
mayor eficiencia real en la operacién de los nego-

cios y entidades en nuestro alrededor.

Igualmente, dicho escenario 2 representa un exce-
lente medio para absorber los extracostos fiscales
planteados por la contribucién especial del 25%
sobre el impuesto de renta, dada su reduccién de
la base gravable por ahorro inflacionario: A menos
utilidad gravable menos cuantia en el “bono espe-

 cial del 25%".

La estrategia de financiacién con
recursos propios es la mas
deseable y aconsejable para
buscar la mayor eficiencia real en
la operacién de los negocios y
entidades en nuestro alrededor.

Cuando la tasa de inflacién se torne menor que
cero la tendencia se revertird. ;Cudndo sera
realidad ese escenario?

Asi los gestores del mercado de valores colom-
biano tienen una bonita tarea. Los oferentes de
recursos y los demandantes de los mismos una
gran oportunidad.
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