La Financiacion de Inversiones
a Largo Plazo y el Control de

la Inflacion.

A. Introduccion!

Cuando un pais como Colombia, tiene
una poblacién pobre en su gran mayoria
la cual esta creciendo al 3.2% anual, las
solas medidas redistributivas no son
suficientes para mejorar el bienestar so-
cial y se requiere un esfuerzo intenso en
materia de inversiones de todo tipo des-
tinadas a ampliar y mejorar la capacidad
productiva nacional, tanto en sus aspec-
tos laborales como fisicos. La mayor
parte de esas inversiones tiene periodos
improductivos que oscilan entre uno y
diez anos; mientras tanto, demandan
mano de obra e insumos no siempre
importables. Durante esta etapa impro-
ductiva es necesario que la financiacion
de la inversidon se realice con recursos
provenientes del ahorro, por lo menos
para aquella parte que implica gastos en
moneda nacional. De lo contrario, se
crean presiones inflacionarias, bien co-
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nocidas,durante la etapa improductiva de
la inversion.

Hasta aqui, no existe debate alguno
sobre el problema. Las dudas comienzan
a surgir cuando se trata de definir lo que
se entiende por recursos financieros
provenientes del ahorro. ¢Da lo mismo
que el financiamiento provenga de nu-
merosos ahorros de corto plazo, de
rapida rotacion, que de una sola fuente
estable? La tendencia en Colombia y en
el resto del mundo a usar cada vez mas
fuentes rotatorias de corto plazo, el lla-
mado roll-over, para financiar inversiones
a largo plazo parece confirmarlo. Actual-
mente en el pals existen diversas inver-
siones de este tipo que se financian con
ahorros de corto plazo tales como las
que se realizan a través del Fondo Finan-
ciero Agropecuario (a mas de un ano),
con recursos del sistema de ahorro en
valor constante y por medio de cédulas
hipotecarias, bonos de desarrollo, titulos
de participacion, etc.

El objeto de este informe es mostrar
claramente las diferencias existentes
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entre los ahorros estables y los rotato-
rios, en lo que a sus efectos inflaciona-
rios se refiere, cuando se usan para finan-
ciar inversiones a largo plazo. Para tal fin
se presenta a continuacion el analisis de
una situacion hipotética.

B. El analisis

Se supone una economia cerrada al
comercio internacional en la cual no
existe dinero en circulacion fuera de los
billetes emitidos por el Banco Central,
ni intermediarios financieros de ninguna
clase. En el momento analizado, la eco-
nomia tiene entonces billetes en circula-
cion por la cantidad M cuya velocidad de
circulacion, en términos del ingreso na-
cional, es V; un ingreso real de Y por afno
y un nivel de precios de P. La relacion
existente entre las variables descritas
puede expresarse asi: el producto de los
billetes en circulacion por su velocidad es
igual al producto del ingreso real por el
nivel de precios,

MxV=PxY

Se requiere de repente ampliar la ca-
pacidad productiva de la economia, por
tanto se necesita realizar una inversiéon a
largo plazo de valor N, que no generara
produccion en forma de bienes adicio-
nales antes de cinco afos, por ejemplo.
Existen tres fuentes alternativas de fi-
nanciacion:

a) Se aumentan los billetes en circula-
cion en N, a través de la concesiéon de un
crédito a largo plazo al inversionista. En
este caso la relacion descrita anterior-
mente se transforma en:

M+ N)x V=PxY

Como el ingreso real no aumenta a
corto plazo, y la velocidad puede con-
siderarse relativamente estable, este tipo
de financiacion sera inflacionaria. El
aumento en los medios de pago, o sea en
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la oferta monetaria, elevara el nivel de
precios.

b) Se emiten bonos por un valor total
N con un perfodo de maduracion de
cinco afnos y tenencia forzosa paralos habi
tantes del pais. El monto de dinero N
captado por la emision se le presta al
inversionista. En este caso, los medios de
pago M no aumentan como en el ante-
rior; sin embargo, parte de los billetes
provendra de la suscripcion forzosa de
bonos de los consumidores y parte del
capital de trabajo de las empresas, que de
esa manera tendran que reducir su
produccion. El inversionista demandara
inmediatamente bienes por valor de N,
pero al haber disminuido el ingreso real,
por falta de produccion, el nivel de pre-
cios tendera a elevarse, aunque menos
que en el caso anterior, ya que en parte
se realizo una sustitucion entre el sacri-
ficio de consumo de los compradores del
bono por la mayor demanda del inversio-
nista. Entre mayor sea la descapitaliza-
cion del sector productivo, mads altos
seran los efectos inflacionarios. Por
tanto, lo ideal seria obtener la totalidad
de los recursos de los consumidores. Este
aspecto se analiza mds adelante?®.

c) Se emite un bono de suscripcion
voluntaria, por un valor N. Esta sera una
nueva clase de dinero’en la economia,
pero para impedir su circulacién se hace
irredimible e intrasferible. Al igual que
para el caso anterior, se supone que el
bono tiene un periodo de maduracion de
cinco afios. Por lo tanto la velocidad de
circulacion de este nuevo dinero, el
bono, sera de cero a corto plazo. La re-
lacion entre las variables dinero, veloci-
dad, nivel de precios e ingreso real sera
entonces la siguiente:

MxV+ Bxb = PxY

2 Esta alternativa de financiaciéon es la aplicada
actualmente para los préstamos a largo plazo por el
Fondo Financiero Agropecuario.
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donde, B es el valor de los bonos en
circulacion y b equivale a la velocidad
de circulacion de los bonos. Como esta
ultima es cero, por el caricter intransfe-
rible e -irredimible del bono, la relacion
revierte a:

MxV = PxY

Dado que el bono es de suscripcion
voluntaria, se entiende que fue adquirido
unicamente por ahorradores. Por lo
tanto al transferir esa capacidad de
compra al inversionista no se afecta en
este caso el capital de trabajo de las
empresas. Por tanto, al mantenerse
constantes los billetes en circulacion y el
ingreso real, no se presentan presiones
sobre el nivel de precios.

El estudio de las alternativas anterio-
res permite concluir en primer lugar, que
solo con recursos provenientes del aho-
rro voluntario se pueden financiar sin
inflacion las inversiones de largo plazo.
En segundo término, la captacion de ese
ahorro voluntario requiere la creacion de
papeles financieros de baja rotacion®.

C. Implicaciones del analisis

Para efectos de medir el impacto in-
flacionario de financiar inversiones, a

larqo plazo, con fondos provenientes de
distintas clases de ahorros es necesario
tener en cuenta que todo saldo moneta-
rio ocioso es temporalmente un ahorro
transferible. Sin embargo, el analisis
anterior demostrd las diferencias existen-
tes entre financiar este tipo de inversio-
nes con ahorros rotatorios, que solo
duran una semana €n promedio®, y

X i reloci circulacion del
3 En la medida en que la velocidad de urculdc}; iy
nuevo dinero aumente, el pmducw.g X [d
Gltima ecuacion adquiere valores positivos. La de-
manda monetaria se incrementa y origina efectos
inflacionarios a corto plazo.
& Depositos en  cuenta corriente de los bancos
comerciales.

con bonos intransferibles amediano plazo.
De lo anterior, se deduce que la caracteris-
tica principal que debe buscarse en un
papel financiero para evitar efectos in-
flacionarios a corto plazo, es que su ve-
locidad de circulacion sea minima. Entre
menor sea ésta, mas puro sera el ahorro y
por tanto mas apto para financiaciones a
largo plazo.

La velocidad de circulacion de las dis-
tintas clases de dinero esta estrechamente
ligada a la liquidez y al rendimiento. En
una economia con dinero de circulacion
forzosa, como la colombiana, la liquidez
de un titulo—valor' se mide por su ca-
pacidad de ser convertido, en un mayor
o menor plazo, en moneda o billetes del
Banco de la Republica. Desde este punto
de vista, los titulos se dividen, un poco
arbitrariamente, en dinero y cuasidinero;
generalmente se traza la linea de separa-
cion llamando dinero a la moneda, bille-
tes y depositos en cuenta corriente, y
cuasidineros a las tarjetas de crédito, cer-
tificados de deposito, cédulas, bonos,
acciones, etc. La validez de esta clasifi-
cacion depende de factores institucio-
nales y por lo tanto variables.

Los rendimientos de un titulo —valor,
de otra parte, se determinan segun los
dividendos, intereses, comisiones o valo-
rizaciones que genere durante un pe-
riodo de tiempo. La velocidad de circu-
lacién de un titulo sera entonces mayor
entre mas alta sea su liquidez y menores
sus rendimientos. Si se define el mercado
de capitales como aquel doqde se com-
pran y venden dineros de baja rotacion,
su creacion y ampliacion rcsglta indis-
pensable para financiar en forma no
inflacionaria las inversiones a largo plazo.

El mercado de capitales colombiano
esta formado por los ahorros trar}sferl-
bles que se hallan colocados en acciones,
bonos, cédulas, depositos de ah<')r.ro ala
vista y a término, tanto tradicionales
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como en Upac, titulos de capitalizacion,
de participacion, etc. Debido a las ten-
dencias inflacionarias de la economiay a
la desconfianza de los ahorradores en su
estabilidad institucional, los interme-
diarios financieros se han visto obligados
a aumentar progresivamente la liquidez
de sus titulos y valores, al igual que sus
rendimientos. Por ejemplo, hasta que el
gobierno actual prohibié redimir los
Certificados de Deposito antes de su
vencimiento, practicamente todos los
titulos —valores tenfan liquidez primaria
total. Es decir, eran redimibles por el
emisor del titulo a su presentacion, in-
dependientemente de su perfodo de
maduracion. Tal es el caso comun de los
Bonos de Desarrollo, las Cédulas Hipo-
tecarias, las cuentas de ahorros de todas
clases, los bonos de las corporaciones,
etc.

Esta exagerada liquidez de los cuasi-
dineros no sdlo aumenta su velocidad de
rotacion con fuertes efectos inflaciona-
rios cuando se usan para financiar inver-
siones a largo plazo, sino que también
crea la posibilidad de una enorme emi-
sion de respaldo, por parte del Banco de
la Republica, en caso de un panico fi-
nanciero®. Adicionalmente, la excesiva
liquidez del cuasidinero debilita la esta-
bilidad de los intermediarios financieros.

El mercado de capitales exige en-
tonces una revision rapida de los me-
canismos de liquidez y de los rendimien-
tos de los titulos-valores cuyos recursos se
van a llevar a inversiones a largo plazo:
bonos, cédulas, certificados de deposito,
cuentas de ahorro, titulos, etc. La meta

La emision de respaldo sélo se da en aquellos
papeles para los cuales se cre6 un fondo de sustenta-
cion en el Banco de la Republica; por ejemplo, para
los depositos y certificados de las corporaciones de

ahorro y vivienda, las cédulas del Banco Central
Hipotecario, etc.
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debe ser la de rebajar su velocidad de
circulacion al minimo posible. Esto
puede lograrse con medidas tales como
comisiones de compra-venta a cargo del
cliente y no del intermediario (caso
Bonos de Desarrollo), castigos por re-
denciéon primaria anterior a la madura-
cion del instrumento y rendimientos
comerciales calculados sobre saldos mi-
nimos durante perfodos extensos. De
esta manera, se impedira que excesos
temporales de liquidez de rapida rota-
cion se dirijan a incrementar los saldos
de los instrumentos de captacion de
ahorro que se estén destinando, en ese
momento, a financiar inversiones a largo
plazo.

D. Recomendaciones

a) Debe buscarse que los recursos de
los Fondos Financieros del Banco de la
Republica® destinados a financiar inver-
siones a largo plazo provengan de aho-
rros de baja rotacion y no de cuentas
corrientes, como es el caso actual de los
préstamos de largo plazo del Fondo Fi-
nanciero Agropecuario.

b) Se deben dedicar los recursos pro-
venientes de saldos de rapida rotacion a
créditos para capital de trabajo y con-
sumo de corto plazo.

c) Se deben dedicar los fondos captados
por instrumentos de baja rotacion a finan-
ciar las inversiones a largo plazo, buscando
introducir en ellos cambios institucio-
nales que disminuyan su liquidez vy
aumenten sus rendimientos para estimu-
lar a los ahorradores a conservar sus
saldos estables.
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