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INTRODUCCTION

Durante lag wuwltimas dos décadaz —on la globalimaciom, la
ecoromia a nivel mundial ha sufrido importantas cambids an todos
sUs sectores, destacando en estos el financiero, en el cual, se
han incorporado aceleradamente las innovacion=: gestadaz a partir
d2  la tercera revalucidn tecnoldgica. particularmentz en las
ramazs de la informatica y de las telecomunicaciones. Este hacho,
parmite a2 su vexr, cambios trascendantalez en la intermediacion
fimanciera, en donda se logran substituir las actividades
tradicionalas a partir del desarrolle de nuavos instrumantos quea
hacen mdzs aktractive y eficisnte el mercads, 25 decir, la
intermediacidn  fimanci2ra bancaria que duranta largo  tiempo
domino, fué perdiendo terreno por 21 mavor impulse dade a la
intermediacidn financiera no bancaria, el mercado de valores.

Todo este proceso  ha sido animado por los marcados
financiercs intetrnacionales mas importantes: EE.UU, Londres vy
Sapdn. involucrando pozhtariormente a los mercados menos
desarrollados entre los cuales, se encuenkra el de WMéxico, bajo
la sentencia principal del esquema globalizador, la —onvergencia
de las actividades financieras en ambos mercados.

De acuerdo a esas manifeztacionas an aste btrabajo
axaminamos las contingencias directas que acompa®an el
dzsarrollo de los mercados fFinancieros en el mundo: el Mercado
Bancaéio y =1 Mercade d= Capitales, y mas puntualment=, esos
mercados 2n Mixico, para percibir los cambios que 2n la dacada de
los ochentas conforman lo qus actualmente es la nueva estruztura
¥ achividad da la intermadiacion financiera.

La implicacion mas notable, es que la economia capitalista
de nuestros diaz acepta la axistencia de mercados plenamente
conztituidos de gradito y de valores ( a pesar de la gran
variadad de estruchuras financieras de distintos grados de
desarrolln), haci2ndo distantzs los asfusrzos por axplicar la
transformacién dineraria d2 la economia. Mas alli de proponer
+=35 eszfuerzos nos enfrentamos a la complejidad de macanismos

Lo



qQua dascriben loz

e

a wobividad financiera actual. 0
cicho Jde otra forma, ya no se cumstiona 2l usc d=) dinero, ahora

sz cuesbiona 21 Jso o2 las mlltiples Torme 2l dinero a

A

adoptade =

2l proceso evolutivo de los mercados financieros.

El primerc de dos problemas, aunqua interezante =
importante, ez una teorla y filpsofia controvertida que tisme qQue
var con  la articulacidn entre =1 sect

morezhario ¥

sactor
rexl, razén pPor la que se revisan como complemento basico los
cuzrpos tedricos mon2tarios en su forma general e# tants vinculo
aegncial con la economia y agpeclticament= <orr la propila

actividad financier El segundo. e3 21 enfogue principal de

aste trabajs. y consiste an aproximarnes  a especiticar Como za

hacen las deciciones financiaras, ez dacir, wuna consideracidn de
coma los geztores Financiaros hacen su 2jarcicio.

Ramarcando  brevemante la disposicidn de esta trabajo.
primaro hablaremos de las basss de la  llamada globalizacidn
econemica ¥ sus principales cambios que de ella hanm surgido para
2] sactor financiero, particularizande sobre la compatancia d=
los principales marcados por obtener ventajas, asimismo, se
exponen las condiciones del desenvolvimiesnto de  lez mercado de
EE.UU., Europa ¥y Japbén vy 22 sefala tambiin de forma comparaktiva a
loz mercados bancarios y de capitales. ernfatizando la importancia
d2 estos dltimos como reflajo de la tendencia a la utilizacidn de
Nnuavos instrumentos que dan mayor eficiencia al mercado.

E1 complemento basico de esa precscupacidn. =z la insarcion
a2 MExicoo en =l conbtaxto slobalizacdor zefalande =1 impartante
deszarrollo que Lfiensa su marcado finarnciero, g2 acuerdo al
desplazamiento via mayor panebracién del mercado de capitales en
2] mercado bancario kradigional, en el marco de 1a parbi&ipa:ién
tanto pdblica come privada. La singularidad 4= aste proceso, 2s
que curiozamante primero, la naciomalizacidn d2 1982, y despuis
la cesregulaciﬁp bancaria en 1991, vigorizardem la acztividad
financiara en Mixico.

El se9undo capitulo, nos da la posibilidad de una revision
fundamental del papel del dinero, due nes parmite discurrir de la
neutralidad del dinero clasica con sus mehbivos  transaccion y



pracaccidn al at1ve especulacisn de Keynes, dondsz se observa =21

contaida  fundamental del . dinero . en la légica del =istema
capitalista, advirtiendo los concephoz badzimos de riesgo vy
bereficia qua =irven de sustancia al surgimiento de otros. En la
aztualidad son  wvitalas @ la  tecria bancaria v en la modernm
teoria a2 la cartera.

El  motive egpaculacion, so vuzlva  mas intrincade  en
posteriores visiones. La teorisz monetarista de Friedman. plantea
su soncepto efancial en coincidancia con la visidn clasica de las
funciotz=s del ginero.sin ambargo, Para 2l. 21 dinero cu2anta. Faro

zin duda, ms la nipédtsziz de  las expactativas  racionalas con su

concepko  de  mercados  eficiantes, gonde  la especulacidn y las
23F D2 ganancias  encuwsntran sy mayor complicacion vy
irven o= baza a las modarnas teorias 2 los marcados

s
financiaros.

Er. 21 tercer capltulo s=2 reflejan las oportunidades da los
agentes econdmicos Que constan del consumo  sobra el tiempo:
sompraz ¥y venktaz de valores tinancieros. Analizande las
zlecciones, banto la  teoria del portafolio como la teoria
bancaria reconocen que los individuos son racionales an el
sentido de qus lo que 2lloz hacen lo pueden hacer mejor, loarando
lz maxima cati=faccion a partiry de sus decisiones. Razdn por la
~ual, sSe dabe decir algo acarca de los principales alamentos vy
macanismos que forman a ambos mercados vy describen su actividad
‘inanciera.

En 2l cuarto y  diltimo  capitulo. conscientas de que los
agartes econdmicos deben de  hacer dos  tipos da dacisionss

financieras: decizionas de invarsidn 1 decisiones de

iamiento, para =1 caso de Méxigo, se integra un modalo
tiranciers microscomdmico gue  describe la actividad firanciera,
de los mercados bancarico v de caritales, en el cual podremos ver
la conveargancia de sus astividades y objabtivar su aplicacién. Sin
wmbargo.  azte  procedimiento =2le significa la apertwra a la
innovacidn financiara y a las ruevas formas de intermediacidn, no
23 una propussta general y acabada.



CAPITULO No 1

GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
1.1 Globalizacién de los mercadoes financieros en la economia

ta dimension globalizadora de los mercados finarcieros. hace
evidante que 1la consiana a hivel mundial sea una  mayor
liberalizacidn y apertura d= los mercados. Actualments, la major
colncidancia es reconocer una mavor interdependencia anbre las
economias, en la qus, la participacion del Estado, es cada vez
mads breve y la aprlicacioen de las fusrzas del mercado son
permanentes determinantes de su comportamiento.

Por consiguiente, la globalirzacidn debe sor antendida como
la reestructuracion da los sistemas financieros, resultante de
los desaquilibrios macroacondmicos, da la desregulacisn, de los
cambios-tecnoldgicos y dal acelerado impulso a las innovaciones
financieras. en lo fundamental, significa cambio y transicidn en
tanto que loas participantes del mercado financiero compiten sin
una proteccidn y 3in lineas de productos fimancieros exclusivos,
Yy porque se trata del paso de un universo estracho vy claramente
delimitado del mercado bancario y del mercado de capitales, a
otro, menos nitido y todavia en evolucién aque consiste en el
negocio de los servicios financieros. el negocio de captacisn de
fondos entre los grandes bancos y las asoziaciones de valores. En
esta intaligencia, al comportamiento actual de los intermediarios
financieros en el mundo y en México, s6lo puede antandarse dentro
de este marco conceptual.

be las samblanras sobre el procaso de globalizacién
financiera deztacan que #4sta, es provocada porgue la tecnologla
destruye las barreras histéricas del tiempo y del eszpacio, por la
aparicién de intermediarios financieros qQue =rean 2 la

posibilidad de maximizar los rendimientos a corto plazo, por el
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pazo de uma filosofia protaccionista a otra expansionista basada
en la ' idea mutante de restringir la competancia a alimentarla,
ademds. de un gran cambio politico mundial, a saber, ai
agotamiento de politicas de <corte kaynesiano y por 1ia creciante
conexién da los mercados financieros intarnacionales, para sar

mds Precisos, sS2 dasarrolla el conczpto de bamca univarsal.

Aquellasz descripcionas, se corresponden con algunas verdades
basicas: a) los grandes bancoz y las asociacionses de valores
estan compitiendo entre si por =21 negocio de los servicios
financi=ros, b) hay samejamza =ntre las lineas de instrumentos y
servicios que se expona2n, <) se ha devastado el esquema
institucional emn torno a la estructura tradicional del mercado de
servicios financieros, y d) se ha eliminado la visidn atomlstica
del marcado bancario al pasar de la captacidn de depédsitos a la

captacidn de fondos.

1.1.2 Globalizacidn aen la actividad financiera
internacional.

Durante los ultimos tres decenios, y d2 manera particuiar,
el de los ochentas diversos factores modificaron la estructura de
negociacidn de los marcados financiero= contemporanecs vy
Planteardn rmuevas tareas a los participantes del mercado v a las
autoridades encargadas de =u redlamentacidn. La coincidencia de
la actividad bancaria wmultinacional y el surgimiento paralelo de
un mercaco de capitales con perspectivas liberalizadoras y de un
modelo campiante del mercado de divisas, comstituyen el marco de
acontecimientos en  torno  al cual subyacen loz  elamentos que
validan las transformaciones formuladas por =1 pProceso de
globalizacidn de los mercados financierss en 21 mundo.

Como consecuencia de la dimensién globalizaadora an =21
sector financiero mundial. se han propuests programas Qanerales
[508) liberalizacioén finarciara a importanteasz innovacionas
tecnoldgicas, particularmants en 103 campos de  la informdtica v
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m2  las telecomunicaciones. mismas gue estan @ esnrechands 1os
vinculos 2mtre los mercados Que antes 32 limitsban @z2nsia.mantes
por sug frontaras nacionales.

Al identitficar las condiciones aspecificas de esta
intearacion, encontramos —omno consacuancia ae 1a  wvaision
alobalizadora en =1 seckor financiaro mundial qua las bendencias
acondmi

zas de largs plazo, 2% decir, loz tactoras econdmizos
subyacentas comno ta balanza da  pages. 1o productividad
intarracional, =1 mival de inflacidn vy 21 éxito  del comarcis
internacional obzervaron una influencia ralativa 2n las
transformacionas Gue experimentaron 1oz marcados financieros,
caractarizadas por  importantaez fluctuwaciones & corto plazo.lLa
mayor importancia en este acontecimiento estuvo subordinada a
los sucesos politizos internscionales? Yy a la innovacion
conztante 22 loz prepios marcadeos fimancieros. Tales como. La
disminucidn en las restricciones cambirariasz y las modal idades
cambiantes en la invarsidn internacional cuya Gltima consecuencia
fud la especulaciédn, determinada segéin laz opiniones y el ria2sgo
rzlativo estimado.

Asi, la reastructuracidén consiguiente as visibla en 21 marce
de las nuevas actitudes operativas de 105 participantes mas
notaples del marcade financiero: los Bancos Multinacionales y
las Asociaciones de Valores.tiz%ta tendencia a suscibado Lo
creacion de gondicionas mas estrachas entre los mercades ds
credito y los mercados de valores, teniendo como #ltima respuasta
las “estrategias de balance” proFuestas por la tirmas bancarias
ante la necesidad de participar en operaciones fuera de su pPropic
balarca.

* En un 2sfuerzo de sintesis destacan 1oz sizuientas hechos
o sucesosz: el derrocamianto del  sha  de Irdanms laz cSrisis del
petroleo, la elaccidn da un  gobierne consarvador en 21l Reaino
Unido. la erisig de reher estadounidanszes ar Lran, la amznaza
de los extremistas chiltas an Arabia Saudita, la invasion de
Afganistan  por la URSS, la crisis polaca e2ntre gobiernc y
trabajadores, la rezlaccidn de Readan, 21  fallezimiento 2z Sadan
(presidente (== EQipta), ¥y las pPoliticas zocialastas o2l
pragidente Mitarrand =n Francia.
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el conjunts de eEtes transforracioies. 21 cambio

la compatencis ya  suE. La  aparicion de rasvas

Fratn @2rmi £, tanno & lus  soCiedadss  Jde valoras
como @ los barIns multiracionalas competir directamsnte entre si,
altarando la participacion tradicional Quea sefala una

1rkarvencion limitada vy por sactores espacificos: =1 comercio de

crddito v el qomercin d= valeras cada uno on SUS agentes
particulares. En otras pa.abras, el cambio fundamental fud un
abandoro del  prastamd bancario  convemZicnal  an Favor de la
introduccidn @2 valores maz regociaoles comd 2l papel comarcial,

=anjes v pagards oz tipo flotanta.

Desde la rarspactiva  <elobaliradora, es la  déecaga o2 ios
acherta la gue nos permits obsarvar gque la interconexidn entra
loz mercados financiercs estd sustentada en cuatro factoraes
zriticos  interrslacionados: a) Loz bancos antarnacionales se
adaptan para trabajar a nivel mundial.b) se desarrolla un mercado
de capitalas sin restricciones.c) 21 flujo de fondos a través de
la fronteraz nacionalez era lo bastante importante para
dasaskabilzar los tipos de cambic fi1jos. v d) =l ciclo as vida de
la tecnologlia de 1oz mercados financieros. <Qus va =2ra brave, se

acortaba cada vez mas.

1.2 Evolucidn del mercado bancario interpacional: EE.UL, Europa v
Japon .

A madida que se elatore 2l analisis en esta forma,
1ntroduciande la evolucidn del marcado bancario v las condiciones
de la avolucion de 103 bancos nort2americands ¥y  2uropeds =en un
Primar momento. no es  casuals ya gue bajo sus implicaciones se
CoRStruye  un marco  de aconbtecimiertos  con 30 Rarametro  da
temporalidad e detalla la  transformacion del mercado a partir
de los dos mercados bancarios Tundamentales: el norLaamaricano y

21 2uropao,
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Después, con  una  mayor 1ntagracidn de los  mercados la
presencia da Japdn asume una posicidn  relavante 2n las nuevas
pozibilidadaes de cambio en las transaccionez financileras.
Hacisndose avident2 la admizidn de estos cambios. ademas de
Londres, Nusva York y Tokio, =2n otros centros financieros

importantes como: Faris, Luxemburao. Suiza, Hong Kona y Sinsapur.

ta sintesiz de la glebalizacion 2n los marcados financieros
en términos del cambio y transicicn qua antepone, se rescata en
la compransion de loz centros fimancisros intarnacionales y su
vinculo con =21 mercade de divisas.

1.2.1 Actividad bancaria de los EE.UU.

En 1oz cambios raciantes dea la actividad bancaria
internacional, encontramos gue los primeros ejercicios en esta
direccidn, son iniciativa de loz EE.UUY por generar un major
servicio a sus empresas multinacionales, principalmente en Europa
occidental, =21 la década de los sesantas. Este  fenémeno, a 3u
vez, se identifica <con la diversificacién iniciada por las
enpresas norteamericanas y aeuropeas.

La importancia de las relaciones de intercambio e2n laz
transacciones fimnancieras entre EE.UU y Europa refuarzan el
reconocimiento de sus bancoz vy de sUs  centros mon=tarios
principalmenta, Londres vy Nueva York como puntas de lanza en el
desarrollo de la actividad bancaria internacional. .

Por obtra parte, &s en las divargancias del nivel de
adaptacidon 2stratégica de loz bancos, ern sus esquenas
organizativeos y operativos,de donde sme desprendan los afectos vy
los contrastes que axplicam la  2volucién y la compebtitividad
entre 1os banzos intarnacionalas.

D2l lade de ins grandes bancos norteamzricanos, se detecta
la influencia de su expansidén al extranjero. Primero, para

provesr de fondos a suz clientes empraesariales, esko @S, a Las
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multinacionalas norteamericanas. Y ulteriormante, para ofracer su
actividad bamcaria a las emprasas de  las aconomias desarrolladas
de Europa Cecidamtal. Actividad, que le reprasentd una diricultad
ralativa por la diferencia entre  los servicios complatos
prestados por los bancos da EE.UU v los sarvicios manos
integrados prestados por 1oz bancos europeos. Asi, la  forma de
atender la cuenta emprasarial fud un contrasta critico entre los

banguaros norteamericanos ¥ los suropzos.

Por lo que 32 reafiare a la ampliacidén de sus redes en el
extranjerc, sa puade constatar ( ver cuadro 1a ) que se abriaron
nuavas oficinas er los cantros financieros axistantes vy
nacient=s, asl como en  las grandes ciudades comarciales de todo
el mundo. En algaunos palz=s existian restriccionas a la concesion
da una plena categoria bancaria. por lo que, sdlo se abrian

oficinas de representacidn o se areaban filiales locales.

1.2.2. Dasenvolvimiento del mercado bancario europeo

A medida que aum=anta la axpanzidn de los bancos
morteamaricanos en los mercados empraszariales, los arandes bancos
da.. Europa Qucidental determinaror la prascripcidn de uwuna
raspyesta ezhratdgica. Esa estrategia consistid en desarrollar
relaciones de consorcio (conformaciodn de clubs), =n vez de crear
redes mundialaz de sucurzales <ome los norteamericanos. Tal
raspuasta s2 suc2did, sobre todo. en la década de los seatenta.

Los bancos de consorcio fusron la opcidn estratégica comun
{ ver cuadro 1b ) entre los arandes bancos auropeos. Los mobivos
acarca de su inbegracian fueron los siguisntas; para complemantar
BuUE Propias actividades Que 1os bancos nacionales individuales no
Fodian ofracar,. sobre  todo,la atencidn a multinacionales vy
porque ofrecian la via para introducir a los bancos mas pequakios
@n los mercados internacionales, lo cual, permitiéd la posibilidad
de la especializacidn, y por tanto, su  actuacidn como bancos
2mpracariales.
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Los conzorcios o primeres clubs bancarios, fuaron wun
Praducto de una etapa transitoria e inestable en el desarrolle
de la actividad btancaria multinacional. El  abandono e la
e2strategia de los bancos de consorcico obedece a varias razon=2s,
resumiendo seXalaremos sus particularidades:

a) El raépido eracimiento d21 mercado mundial hizo que los
participantes pusizran en marcha sus PproPias politicas de red
internacionals

b) la ausencia de objatives claros zin incorporacidn de
mecanismos de arbitraje de posibles conflictos entre socios; y

<} por problemas dea diraccidn, fundamentalmente, conflictos
de imtereses entre las necesidades del banco de consorcio vy los
de laz entidades makrices. ’

La presuncidn bisica en el comportamianto conjunto de los
bancos norteamericanos y los de Europa occidental, tiermen como

rasultado la separacidn clara de dos momenmtos 2n su avolucidbn,

El primero, se ubica a mediados de los setenta por wun lado,
se parcibe 1la expansién de rades internacionales y oficinas de
bancosz de EE.UJ con op=racion  dir=acta para sus propias
multinacionales., Por otro lade, la mayoria de los consorcios
internacionales tienden a desaparecer en la saegunga mibad de la
década de 1los sstenta, en su mayoria son comprados por 10s
Principales socios y se convierten en filialas de propiedad
absoluta, su contribucidn mayor fuz dar  impulso a los bancos
multinacionales de Europa y Canadd. Ademads de ayudar a la
internacionalizacién de bancosz japonesas.

El segundo momanto, aparece =n la década da los ochentas con
la ampliacion a escala mundial de 1035 bancos norteamericanos,
meZianta la profundizacisén da la banca aléctronica a través de
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inversiones on sistemas de Hardware v Software® para cubrir el
volumen de transacciones en constante crecimiento, a su vez, alls
p2rmnitid la intercomaxién de las rades internacionales. madiante
sistemas de comunicaciones mundiales integrados. Por otra parta,
a mediados de esta misma década, los bancos auropeos hablan
desarrollado sus actividades bancaria-empresarial (ver swuadro 1c?
vy los banaficios procadentaz da operaciones en el extranjizrs
eran ya un componemte importante en las ganancias del arupo, sin
embargo, la actividad en el extranjaro 2ra menos rentable que la
actividad bancaria mnaciomal. Encontrando sus mayores dificultades

en =21 mercado japonds y en el nortaamericano.
1.2.3 Desenvolvimiento del mercado bancario en Japdn.

Al revisar la actividad bancaria de los bancos japonisas,
sus calzadas nos dicen gue duranta los aRos setenta existieron
restriccionas intarnas para expandir su actividad financiera
multinacional, sélo el Banco da Tokio estaba autorizado para
tener sucursales en el axtranjero. Hecho que le parmitios
asimilar experiencia que posteriormenta transmitid a 1a
capacidad multinacional del resto de los bancos japoneses.

El papel dal Ponce Industrial de Japdn junto con al Banco de
Crédito a Large Plaze de Japén vy el Nipron Fudosan Bank fug
esanhcial dentro de la estructura financiera japonesa, su relaciodn
con el gobjierno y 2l Ministerio de Industria y Comercio
Internacional ( MICI ), contribuyeron a la creacion del modelo de
desarrollo industrial de posguerra en Japdn. .

El final de la d4cada da 1oz setenta y 2l inicio de los ahos
ochenta, marca el momento en Jue los bancos japoneses dasarrollan
rapidamente' s prasancia en el extranjero. El empefo de ese

2 Esta tecmolodia parmite =21 rapido auments de las oficinas
d2 negociacidén haciendo necesaria la implantacidén de sistamas de
transaccidn da pantalla a pantalla como Nasdaq, Instinet, Reuters
y CATS, que hiciarocon posible negsciar un swimero creciente de
valores e instrumentos en cuestion de sesundos.
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1mMPUlse CONElzk1d an ura participacsidn fundamental an el mercade
de California en EE.UU adquiriende bancos locales® y craciendo a
Partir de esa base.

For otra parte, el cambio en el propdsito inicial de captar
las transaccicones comerciales-financieras entre EE.UU y Japdn
para explorar los mercados da Nueva York y Tokio, es sustitiundo
Ppor la imposibilidad de constituir un banco mercantil japonds-
estadounidense. Razén por la cual. los bancos individuales
tuvierdn que dasarrollarse para cubrir los vacios en las
pociciones del mercado.

Encontramos entonces, un <ambio an  la estructura de sus
actives, El Mitsubishi Bank patietrd en =1 marcado de garantia de
la dauda municipal y estatal aestadounidense. Asu vez, el Fuli
Bank raspaldoc la emisién de deuda para fimanciar préstamos a
estudiantes, en tanto, que el Banco de Crédito a Largo Plazo vy 21
Suminoto Bank proporcionaron garantias al financiamiento plblice
de EE.UU.

En relacidén a la avolucion bancaria de Japén en loz mercados
financieros de Eurgpa Occidental particularmente, en Londres ¥
Suiza, y en espaecial, en =1 &rea bancaria ‘da inversion y de
valores fue  una acc1on Parentoria. En conjunto, Europa
representaba el 25% de los bancos japondses en la dltima década.
Otra drea de su expansidh fue la Cuanca del Pacifico. el mercado
de mayor crecimiento y uno de los de mayor rentabilidad.

Resumiendo 21 comportamiento de los bancos jafpondses 2n 1los
ultimos dos decenios, observamos que 21 dasarrollo de sus redes
internacionales coincidié con =21 cracimiento d2 sus activos desda

PEntre los bancozs de fuerts presencia encontramos: al Mitsui
Manufacturers Bank,propiedad de Mitsui Banks Tokai Bank of
California dal Tokai Bank, Pai-Ichi Kangye Bank of California vy
el Suminoto Bank propiedad del Dai-Ishi Kangyo Bank y Suminoto
Bank respactivamante.
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finales de los sstenta. Por lo qus. en loz a¥os ochenta yva sa
contaba con  sucursales 2n todos los centros financieros ( var
Suadra 1g ) Pero agn sus redes eran peduaias. Mo obstants,  los
bancos y casas de bolsa japonasas s2 conhvertian 2n participantes
mundiales sumamente importantes. En  términos huméricos, ello
significe un liderazgo avidante an =1 mercado bancario
internacional con una cuota el 2% o2 loz activos
internacionalas frente al 19¥ de los bancos estadounidenses y el
8% de los bancos francases®, El sustrato ds a2 liderazgo s2
fundaments en  una politica de precios agresiva y un nivel da

innovacion crecianta.

1.3. Evolucion del mercado internacional de capitales

El otro marcado protagdniceo e la metamerfosis da  la
actividad financisra internaciocnal, 21 marcadc internacional de
capitales. ha tenido un deasenvolvimiento simultanso al del
mercado bancario intermacional. El sucaso cortriente en estos dos
marcados ha sido el avance de la liberaliracidén y la contraccién
de los tiampos de comunicacidn y transaccién con 2l desarrollo
tecnoldgice. dando lugar a la =liminacién de las frontaras
tradicionales de mercade v pPormnitisndo con elle, la interaceién
financiera entre los principales centros financieros vy todos los
arandes cxmpehtidores mundiales.

Perc hay otra razén, fundamental en ultima instancia, y es
la intaraccidn entre los mercados bancario y de capital, es
dacir, la corversidén de 1o3 prdstamos bancarios =n valores.
Provocando otras formas de participacidn que consideran todos los
£=Ctores del mercado a diferencia, de la situacidn precedante en

la qu= su intervencidn sdlo ocurria en su dmbito de mercado.

“Estoz datos araracen =n: DE BANK OF ENGLAND Guaterly,mayo
e 1987,
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Sin dejar de reconocer la inrluzncia reciproca de 23tos dos
mercados, la atmosfera cambiante del sistema  financiero mundial
ros revela la existencia de un tercero, &l mercado de divisas vy
sd trascendencia para el propio sistema.

1.3.1 Importancia del mercado da divisas en la evolucion del
marcado internacional de capitales.

Con la existencia y el fortalecimiento de un mercado
exterior da dimero o marcado de divisas®, desde finalas de lo
akos cincuenta, se puede dearivar 1la evolucion del mercado de
capitales y su relacidn con 1la actividad del marcado bancario
internacional. Esa mavor integridad dal marcado de divisas,
parmite dascribir el desempeiioc de =u pPapel catalizador en =l
crecimiento de la actividad financiera a partir de dos elementos.
A partir de marcar la vanguardia en los cambios tecnolégicos gus
impulsan el eleamento de transaccidn de todas la areas de la
actividad bancaria vy de los mercados de capitales. VY del aumento
en el volumen de transacciones debido a la negociacién adicional,
provocada por la desregulacién de los mercados fimancieros an el
mundo.

D2  acuerdo con lo antarior, las regulaciones y 1la
flexibilidad creciente que los mercados de diviesas arortan a los
mercados financiaros, trarn s2rvido para  seguir alentando las
transformaciones mAs reciantes del sactar financiero, y desde la
Perspectiva globalizadora en el moedele cambiankte del mercado da
divisas, se observa que la caracidad de los centros financieros
internacionalesz para generar y utilizar nJdevos instrumsntos
dependa2 por meode dacisive de la tandencia hacia vinculos mas

estrechos =2ntre  los mercados de valores v de cr2dito. Lo que ha

®Es 21 nombra con qQue Se designa aguel lugar donde se
intercambia una moneda fusra del pais al qQue corresponde,as
decir, wun lugar donde sa intercambian monedas externas.
Indistintamente se le llama Mercado de Divisas, Euromercado o
mercado de cambios.
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astimulado que an los sistemas financieros nacionales se de el
cambic an valoras del préstatmo bancario amprasarial v
gubernzmental, y ia =reciente reticencia de los bancos a afadir

activos a sus balances.

A raiz dal  procaso gradual de conversion2s en  las
modal i dades tiradicionalas de inssrumentos de transaccidn
financiera, ze ha intensificado la competencia entre las

asociaciones de valores vy los bancos e2n el mundo por producir
nuevos conceptos de  "productos financieros',; bajo la forma de
nuevos instrumentos nagociables. Esta evolucidn, distingue dos
coyunturas influyentes dzl mercadeo de divisas en los mercados
financieros d2l mundo.

La primera, tiene como nrlcleo el florecimiento da los
eyromercados, y por tante, del marcado de glivisas y del mercado
interbancarig, del cambin de divisas y de los depésitos de
divigas (basa de los pPasives de los bancos multinacionales). La
sagunda, ocurra por una extensidn an 2l euromarcado, adamas de
los deposites %tradicionalas de este marcado irrumpen en su
escenaric los mercados de bones y da europagards. Con  la
considuisnte participacion del mercado de gapitales en el
euromercado. Ya que 2n un  primer momente de  esta evolucion
podiamos hablar del euromarcado sélo como mercado intarbancario.

Las consecuencias unanimes que posibilitan el  precaso
Alobalizador de los mercadog financieros internacionales,
convergan hacia las nuavas determinaciones de las autoridades
normativas financieras mnacionales para establecer mecanismos de

ntroal v equilibrio, a nivel no s4lo nacional sino tambidén
mundial con el propdsito de dirigir el impacto de la constante
convarzion =n valoras. de operaciones tradiciomalas y dal riszgo
reflejado en los balances de los intermediarios financieros. De
2llas, podemnos formuilar coms bazicas las siguiantes:

1) Apar=zca una limitacidn para  los  gobiazrnes individuales

que  va. no podran  controlar loz tipos de cambio o aislar sus

mercados naciohales del resto del mundos
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2) los modelos monetarios nacionales tendran gqus reflajar
mids los des=20% de los participantes an los metcados Fimancleros
internacionales, y no sdlo los deseos nacionales de palses
aespacificos. Es posible, por tanto, la corraspondancia creciente

de las politicas naclionales fiscales y monetarias entre paises;

3) el desarrollo de preccupaciona2s hacionales para procurar
la aexistencia de una postura normativa compz2titiva, es decir,
similar a la de 1los centros financieros mundiales, se busca

suptimir las barreras regulatorias emtra palses.

1.3.2 Los centros financieros internacionales y los mercados
financiaros.

Les centros financieros son los lugarssz que 3e raconocan Por
lo general en términos de nombra de una insbitucidn =2n un pals vy
ciudad dada y que Produce un gran numero de transaccion=s
financieras con relacidén a otros lugares  del mundo. Ademas, en
ellos se identifican las condiciornes especificas necgesarias para
1a continuacion de los flujos on operaciones financieras tales
como: Poca © ninguna regulacidn gubarnamental gue restrinja el
movimianto de salidas de monedas extranjeras. y con un grado
razcrable da estabilidad politica.

En los centros financiaros. ocurre la sintesis de la
globalizacion de los mercados financieros bajo a2l supuesto d= que
existe la competencia, en el sentido de gue los intermediarios
financieros tienen libertad para moverse de un marcado a otro a
fin de aprovechar la variavilidad de las cotizaciones a corto vy
largo plazo. ademds de la convartivilidad da monedas.Es evidente,
qua estos focos fimancieros proporcionan un  acceso rapide a los
datos relativos a ia avoluzidn acondmica, politica y social, an
este caso tenemos que wuwna alteracion de los acontaecimientos
mundiales ocurrida =en cada centro financiaro impPortant=2 se

amplifica =2n 21 universeo de los marcados finamciares dal mundo.
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En e) proceso de consolidacidn de 1oz centros financiero

inkErracionales no hay Una  existencia dada de transacsiones 2
thstrumantos  espacificos,  sUrgen Muaves  processs aus s2 Jdan
eontinuamente con  diversas dificulbtades. Asl, en Londras apareca
Por  primera vez la conversién d=1 préstamo en valores, =1
_naﬁimiento da  un mercado =lectrénico mundial de czapitales y oun
gran mercado cambiarieo. Nusva York, ha estado a 1la vanguardia de
la conversidn 2n  valoras. principalmente, por los atractivos
tiros da intardés del mercade de dinero sobra 1oz Sue ofress 21
mercado bancario. eor lo gue las técnicas de conversisn del
crédito naciormal en valores han sido transfaridas a los mercados
del mundo, s tltima  innovacion es el desarrollo dal marcado de
futuros financieros. Para Tokio, significd la supresién de
importantes barreras que Hhistdricameante habiarn vinculado al
mercadeo eppresarial con el sistema bancario, la posibilidad de
alcanzar la «calidad de centro  financiero intarnacional v la
tendencia a la converzidn en valores y los excedentes de fondos
agumulados lo ques provocd tal rompimianto,

1.4 Evolucidn de los Marcados Financieros en México.

El mercado bancario primero, y despuds, el mercado de dinero
an Mexico, desde hace dos décadas, ha sufrido hechos relevantes
como corsacuencia del acelerado desarrello tecnoldgico y de las
Politicas que s2 han impu=zsto para tratar de adaptar la
intermediacidn financiara a los cambios que acusan los mercados
firmancieros de @2 sector en el pundo. Y gque en  la latitud
nacional, obligd al Estado a dirigir v acelarar su
raestructuracivn  2corndmico-financizra bajo la justificacién de la
slobalizacidn de los mercados 2n la aconomia mundial.

Ern México, la  immansidad de la intermediacidn financiara,
nacional 2 intarracienal. fue asumida por el Sastor  bancario lo
mismo para  su 2epansidn industrial qua para la dilatacién de sus

vi

Tules con 1os marcadeos firmanciares del mundo. Sblo con la

Naciomalizaciss bancaria =2 formularen alternativas para
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robustecer vy ampliar la participacién de 1oz bancos vy de otros
agentes no bancarios como afianzadoras, almacenas generales de
depdsito, arrendadoras, fiduiciarias, vy de nmanera fundamental,
Casas de Bolsa.

En otros términos, loz GUltimos 20 aXos han caracterizadc al
sactor financiero nacional por su profunda transformacidn tanto
estructural como operativa. La alternancia en importancia del
marcado bancario primaro, y después, del marcado de valores en

aste horizonte de tiaempo define la singularidad del proceso.
1.4.1 Desenvolvimiento de la Actividad bancaria an México

Como nicleo da la actividad financiera nacional, la banca
Privada aparace en el gontexto del ‘“"desarrecllo estabilizador® =
inicia su contraccidn a partir de la primera mitad d= la década
de los setenta , cuando la actividad an el mercado de valores
deja de ser secundaria y toma raeal presencia.En particular, la
reestructuracien de la actividad bancaria se basa en criterios de
pPolitica econdmica global, pPor lo que la comprension de la
intermediacion financiera de los ultimos 20 afos se nos presanta
como una consecuencia de la integracion industrial. en la que no
sdlo se producen bienes de consumo, sino también bienes de
capital que exigen de la banca multiple innovaciones constantas.

La banca méltipla en Méxizo, a5 consecuencia de la
asguiescancia del gobiarno en =u papel de " ordenador® de la
articulacion v acumulacidn financiera vy de las transformaciones
ocurridas en los mercados financieros internacioshales. Con ella,
32 trata de suprimir el concepto de banca =specializada con el
propésito de avanzar hacia instituciones Que operen con
Pluralidad de instrumantos flexibles de acuerdo a plazos,
mecanismos y marcados, que integran realment: la prestacidn de
servicios financieros y aue permitan a la banca mnacional
adecuarse a las nuevas condicionas del mercado financiero

internacional.
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Sor dos  los sucescs observados al concluir la década da los
setenta @ inicios de los ochenta, los que nos permiten axplicar
dos caras de un mismo fandmamo: La crisis de deuda v la respuesta
oficial con la nmacionalizacidn bancaria en septiambra de 1982.

La crisis de deuda. aparece an un momanto de aguda

competancia antre los bancos y otros intermediarios financieros a
nival mundial, asumiendo un papel activo en la articulacién de
la actividad del Estadeo, la de los bancos y ta de las empresas.
a través del ofracimianto de crédito abundante. Para México. =asa
disponibilidad de credito coincide con al auge patrolero de 1978
a 1981, adoptandose al =ndaudamiento como mecanisme fundamental
de politica econdmica.

Fara =1 sistema bancario nacioral, 1o anterior, sisnificd
una bifurcacion en su intermadiacién financiera. Por una parta,
la intermediacidn continud localmente paro cada vaz mas
delarizada: por obtra. la  intermediacidn comenzéd a realizarsa
dezde el mercado intermnacional. En suma, hay un declive de la
intermadiacidn financiara local sobra todo bancaria, en un
escanario em que el ddlar rastaba espacio al peso. Al mismo
tiempo, que se aszicte al desarrollo de un mercado de depdsitos vy
craditos.,

Da easta manera vy en un ambiente de incertidumbre
caractarizads por la espoculacidn crecient2 vy fuga de capitales
aparecs, en 1982 la nacionalizacién bancaria como la raspussta a
la crisis de deuda y como la segunda faz del fandmeno descrito y
como reaccidn al agotami=nto del instrumento de deuda utilizado
Para capitalizar las perspectivas financieras e industriales en
=l pais.

No obstante, postarior a la craacién da la banca muliiple,
el sector bancario sa ha caracterizado por una profunda
transformacion ah su estructura, arado de soncentracién,
importancia relativa en el sector fianancierc y respecto a la
economia qua 3e fué modificando con su gradual recupsracidn.

Es muy claro entonces, gue pase a las limitaciones quea los

cambios en los mercados financisros internacionales y la racesidn
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mundial de  la 2conomia impusiaron a los margados fipancieros. en

Maii20,  3a  diatanauen @sro  factoraes interralacionados  que

caracterizaron la metameorfosis de su actividad bancaria :

1) En contrasentido a su dafinicidén de propizdad la banca

estatizada disminuyd 3w apoyo al sactor pPUblico favoreciande =1
financiamineto del  sectar privados; 2) Se da un importante grado
Q& concantracion®: 3) A la parclida ge captac:ion  bancaria (vista,
ahorra  y plazo), corresponde wun efecto d2 sustitucion hacia
nuevos instrumantos de captacidon talzz= como cuentas ma=stras y

fondos de 1nvarzidon: vy 4) Asistimos a un proceso de venta de

participacion  bancaria por madio de acciones (Cars) v
obligaciones subordinadas convertitles, an 1987. Agqul,
anconteramos 21 preludic de la posteriar reprivatizacidn bancaria

imiciada en 19%0.
1.4.2 Desenvolvimiento del mercado de capitales

Como comartamos en 21 punto pracedente, dificilmente podra
entanderse el desenvelvimiento dal marcado de dinero en México,
sin hacer refarencia al mercado bancario. Lo cual, tambidn se
Puade expresar de la siguiente forma: en Maxico. la inmensidad de
la  intermediacidn financiera nacional a internaciomnal fue
asumida por el sector bancarieo lo mismo para  su axpansidn
industrial qus para su cone:iidn con los marcados financieros deal
munde v s3lo <Son la nacionalizacidn bancaria, y curiosamente
cdasrues. =Zon 54 reprivatizacion, s= formularon alternativas para
robustecar v ampliar la participacidén de los interemadiarios
financizros banmcarios y no bancarios.

La singularidad de loz intermediarioz financieros no

barcarios en los szfpamios de intermediacidn financisra 2n México,

< El grado de congentracidn s=2 ordena por niveles sagin su
Thotazidn, asi: en el nivel 1 enconmtramos a Bamamax y Barmcomar:
el a  Serfin, Comermex y Somex y Jd2l 3 al 5 el resto de las
institucionas pasisnales de crédito.
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== da en un contexto de contrariedad en la que =2 reconoxsn tres
azontecimientos  yuxtapussbtos que anteracktuan vy dan cauce2 al
comportamiento ulterior del mercado de dinero en  México. El
primero, es provocado pPor la nacionalizacion d2 la banca que
fractura la prelacidn de los grupoz =condmicos constituidos en
torno a las institucigoens bancarias de su  propiedad. En a1
sequndo, 32 LHrastoca la forma en gque s=2  venla financiando =1
daficit publico, concratamant=, 2l expadiente da endevdamisnto
2xbarne se sustituyo por el crecimiente de la banca miltiple y
de wna banca paralela, a través de las casas de bolsa 3e
Pretendid adecuar la demanda de crédito a las disponibilidadas de
recursos internos en un ambiente de especulacion interna v
restriccidn al dinero externo. Y por Wdltimo, la nueva relacidon
entre los espacios de operacidon financiera tanto para el sector
PUblico como Para =1 sector privado sufren una redefinicibdbn a
travées de 1la reprivatizacidon de los bancos formulada =1 mes de
mayo de 1990.

De 1o anterior, tenemos que 2n la solucidn a la politica de
financiamiento del daficit publico, 2ncomtramos la utilizacién
del mercado secundario, Yy por tante, la «olocacidn de deuda
interna en el mercado de wvalores, asistiando =on ello al
desarrollo de las casas de bolsa. Aqui, la emisidén da titulos de
deuda interna como Petrobonos y Certificadosz de Tesoreria
enconkraron su momanto cuspide desos su aparricidn en el mercado.
en el afo de 1927.

Sin embargo. el paroxismce de crecimiento en 2l mercado
mexicano de capitales es sinaular con respecto al de las
economias avanzadas pues en aqueallas, su composzicidén favorecs la
presencia de colocaciones empresariales y una proporcisn manor es
de parel gubernamental. En M2xico, cl balance favorece al papel

gubernamantal? raspecto del papel ecmpresarial.

7 Con la reserva d2 lo que s=2 puada decir =n =1 capltulo 4
como mera evidencia para 1987, el 80% del volumen operado por el
marcado de valores =5 papel gubarnamental ¥y =1 resto valora=s
colocados por empresas ptrivadas.
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En conclusidn, el Estado sirve como catalizador en el
‘:recimiento dJde las casas de bolsa y genera mejores perspectivas
futuras en compParacidn con las bancariaz,. en virtud de la
rapidez, flexibilidad y oportunidad para responder a la demanda
de credito extrabancario.

1.4.3 Desregulacidn

En concordancia con la  estrategia moderniradora del sector
financiero mexicano en fLa globalizacidén de la aconomia, asiste en
la actualidad un hecho que se praesenta como complemento y
consolidacion de esta reestructuracion. Este hecho corresponde a
la anulacidn regulatoria®™ de la actividad bancaria a travéas de la
elimimacidn parcial del ancaja lagal y posteriormente de la
adopcidn del coeficienta de liquidez.

Esta decisidén de las autoridades monetarias por desregular
la actividad bancaria, corresponde a la misma ldgica tedrica
mohetarista friedmaniana de disminuir la participacién del Estado
en la economia, sin embargo, la particularidad de esta decisidn
por eliminar el coeficiente de liquidez se suscribe, mas bien, en
el modelo tedrico de las expectativas racionales.®

Antes de precisar el papel de las expaectativas racionales,
ez importante destacar qus uno de los procesos en la actividad
bancaria, es el efecto que se pProduce sebre la ofarta monetaria
de acuerde a la ralacidn que guardan las unidades pancarias y =21
bance central, va que por un lado, se exige wun porcantaje de
ehcaje por parte de esta ultimo sobre los primeros, Y segundo,
que se encuentra posibilitado para lievar a cabo operaciones en

® La regulacidn bancaria, es wuno de 1los elementos basicos
qua durante las Ultimas décadas ha dominado por parte del Estade
a travas del bango gentral bajo el concepto de encaja legal.

® Esta teoria asuma como fundaments que los agentes
participantes del mercade cusntan con  informacidén disponible
sobre las variables relevantes de la economia 1o que les permite
ajustar los cambios de manaera eficiente.
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el mercado abierto.*®

Sobra las funciones del Banco Central las expactativas
racionales ie atribuyan la posibilidad da asumir de manera
astocastica la ofarta monetaria con el objetiveo de optimizar =l
comportamiento ecormdmico (posteriormente en el capitulo tres nos
referiremos en detalle a las funciones del banco central), bajo
la premisa da  qua este procezo estocistice garantice lIa
flexibilidad de la oferta monetaria, destaca aqui, una difarencia
sustancial con la teoria monetarista de Friedman, va que aen ésta
se asigna un comportamiento constante en el crecimiento de la
oferta monetaria.

Esto significa Que, "la teoria da las expectativas
racionales considera que el coeficiente de liquidez constituye
una inflexibilidad impuesta sobre 1la oferta monetaria, en tanto
que limita la creacidén de crédito bancario. Limitant= que, =2n
turno, afecta negativamente la formacidn del stock de capital
impidiendos2 con ello, la optimizacidn del comportamiento de la
aconomia. De  agul que el dnico instruments de politica monetaria
que la teoria de las expectativas racionales propone como valido
es el de las operaciones de mercado abierkto'.it

De acuerde en esta baze tedrica, axponemos a continuvacidn
los puntos principales gue dan forma a la desregulacidn bancaria.
via eliminacion del coeficiente de liquidexz en la circular 34/91
del i1 de septiembre de 1991 del Banco de México.

1.- A partir del mes de septiembre no sera obligatorio para
las instituciones de banca miltiple y para los fideicomisos de

inversion cubrir el coeficiente de liquidex, que hasta agosto,

*® Las operaciones de mercado abierto consisten en las
transaccioanes que hace el banco central con valores del
gobiarno.En el capitulo tres podremos decir algo mas de estas
operaciones.

2 Flores, Miguel Anasl."Coeficients2 de liquidez y la
‘1z de las axpectativas racionales". en Revista"Momento

Fnonomico’ no. 59 ena-feb de 1992,
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era de por lo menos 304 invertido indistintamente =n Cetes.
Bondes, depdsitos en a2fectivo sin  intereses o en efectivo en
caja.

2.~ El 254 del saldo Promadio diario mensual da cartacion
registrada en agosto los bancoz y los fideicomisos debaran
manterar invertido hasta su vencimiento © al de la operacion de
reporto, los Cetes , Bondes, Ajustabonos, Pagarads y Bonos da la
tesoreria de la federacidn, que hayan dado origen a la posicion
correspondiente.

Al wvencimianto de cada uma de asta emiziones., dichas
instituciones deberdn adauirir nuevos BONDES (Boros da Dasarrollo
del Gobierno Federal) a valor nominal con las siguientes
caracteristicass:

a. Valor Nomiral = & 19,000

b. PlLazo = 10 aRos

c. Amortizacién = En 48 pagos iguales y sucesivos 21 dGltime

dia habil de cada mes, a partir de septiembre de 1997.

d. Interes = la tasa de interes que devengaran, sera el

promedio Ponderade de las tasas anuales de rendimeinto en

colocacidn primaria llavada a curva de 28 dias d= log Cetes
en circulacidn en el mes inmediato antaerior,

e. Mercado secundario = Estard muy limitade ya que

thicamente serdn negociables con 2l Banco de Meéxico y 2ntre

los mismos bancos, exclusivamente an opzraciones de reporto
que en ningln caso excederan a los 15 dias.

3.- Por 1lo general, estas instituciones enviaban al banco
central como coeficiente da liquidez, un monto superior al sainimo
requarido dal 30%., Sobre este excedente, Banxico determind que al
vencimiento de dichas =misiones, deberan adquirirsze Bondes a
plazo de 3 afocs. a diferencia de loz Bonos de 10 afos es que
estos tendram una sola amortizacién qua sarid a su vencimianto.

4.- Para aquellas instituciones aue & la faczha de asta
circular no  hubieran <ubiarto el coaficient:s dal 30X tendran

hasta el proximo 19 de septiembre para adguirir los bondes de 10
afios.
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Se- Los bancos que tienen hasta 21 tltimo dia de noviembra
Para incorporar a sus cuentas de bkalanea leos fideicomisos quea
formen parte de las cuentas maashras, asi come en los demas
fideicomisos abiertos de inversion. En dado <aso d2 aue no 1o
raalicen, deberan enviar al bance de Banco de México el
aquivalente al Si% de les recursos captados mediante wn deposito
de efectivo que no pagard intereses.

Por otro lado, resuita claramente definide su=2 el mayor
cambio encontrado, es la evolucion de 1la liberalizacidn bancaria
de la que emergen nuevas formas de intermediacion para ese
sector. Concretirando, tenemos la libertad en el arbitrio para
establacer las tasas de interés bancarias, la creacidn d2 nuevos
instrumentos, la adopcidon del coeficiente de liquidez bancario,
que sustituyd al encaje legal. y la autorizacién a 1oz bancos de
actuar sin intervencion de las casas Jde bolsa en la compra de
valores gubarnamentales y titulos bancarios.

Egto conduce a peorcibir que el proceso de desragulacidn
bancaria comprandes no s41o el nuavo tratamiente del encaje legal
¥y la emisidn de aceptacionas bancarias, sino tambidn se extendid
a la creacién de nuevos instrumentos. En este zentido, se crearon
cuentas maestras y sociedades de inversidn bancarias con lo gus
la banca pude ofrecer tasas competitivas existentes en el
marcado de dinero.

Concluyentemanta2, el conjunto de las transformaciones del
mercado bamcario bajo la légica globalizadora, aparacen como uha
opcidn Positiva para la intermadiacion firanciera, posibilitando
la insercién de la banca comercial =n cazi todos los s=zamentos de
la intarmadiacisn  financiera. O sencillaments, se da una mayor
articulacidn entre 2l mercade barcario y =l mercade de

capitales. El 2NCauzami ento del desting convergente de

2 art

=5 marcados, sSerd nuestra praocupacidn a lo largo de aste
trabajo.
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CAPITULO No 2

LA TEORIA MONETARIA Y SU ARTICULACION CON LA
TEORIA ECONOMICA GENERAL

2.1 La generalizacién econdmica del problema

Como orientacidn practica, digamos que sn 21 marco amplio da
la globalizacion de la aconomia, podemos asl.ablacer la
experiencia de los mercados financieros internacionales reflejada
recientementa em los cambios ocurridos 2n la intermediacion
financiera mundial?Z, vy praguntarnos & Cuidl es la perspectiva de
andlisis econdmico que permea su antorno?.

Practicamanta. todos los esfuarzos Por majorar los
saervicios financisros <cubrayan la importancia de la tendencia
homoganeizadora en todos los Processs da  intermediacidn
firnanciera, bajo la forma de alarsamiento de opcionas y raduccidn
de riesgos y la implementacidn de una politica moretaria basada
en criterios de mercado, asimilando con ello, la gen=ralizacién

actual acerca de la liberalizacién financiera ocurrida en el

mundc. Mas decir esto, equivale a exhibir la formulacisn
ecormdmica  del fendmano financiero, 1 PO tanto., Nnuestra
preocupacion principal, 21 forma esp=2cifica, el Froblema
econdmice a rasolver por  los particgipantaz de los mergados
financieres internacionales y nacionalzs, es incurrir en

selecciones de cartera bajo 2l principio de maximizar sus
aanancias. En otras palabras, las instituciones financieras:
Bancos y Asociaciones de valores, ya no pueden <nfocar d= modo

**En genaral, implica reconocer que los mercados bancario y
de capital, hoy tienen una caracteristica verdadaramante
internacional que se distingue en el otorgamiento y solicitud de
préstamos interbancarios, el comercio axterior y =21 comercio de
acciones comunes que opera en forma ininterrumpida  grandes
volumanes de recursos financieros an todo =21 mundo., Y que bajo
esta perspectiva, activa multiples macanismosz qua afactan a una
aran variedad de estructuras financieras de distintos aradosz de
dasarrello.
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castial @ze deEsarrotlo, daben amalizar la importancia funcional de
la selaccidn de zartaras y articuloe “"estrategias’ quea abarcaban
la transformacidn d2 dimers =2n activeos rantables vy vicaversas
bajo la=z complicazionzs  constantes de nueves productos v

=2rvicias financiaros.

A pPesar de qu2 puaden  ser dJdesbordantes 1oz matices vy
cuestignamiantos =2n la forma de apreciar los fendmenos del sactor
financiero y su formulacidon 2condmica, dentro de  los tdrminoes

amplios o2 la aconemia, sSobrasalz  Jun aspacto fundametital del

capitalismo contemporanze y =23 la aceptacidén d2 mercados de
crédito dentro de la =conomia, cuya caracteristica 2sancial =25 la
de wna interposicidn bajo la forma de intermadiacion financizra
bancaria y extrabancaria 49ue vincula & los agantas econémicos
con 2l crédito y da forma y estructura  al mercadoe bancario y al
marcado da capital.

Azociada a e3a  interposicién. ocurren 1os  procesos  de
financiamiento. tanto para las posiciones de activos de capibtal
como Para las invarsiones en procesc. AQul, sa pueden identificar
las diztintas combinacionas de deudas y obligacionss de saldos da
dineros v otros activos rentables pactados con  bancos v
asociaciones de valores, bajo la pParspectiva de cancelar
satisfactoriamente 103 rlujos de crédite y obligaciones. En suma
rodamos  decir, que “contraar vy pPagar deudas sSon  procesos
esenciales del capitalismo v aqua  1los dos dependen de las
Qananciaz, ya sean 2speradas o r2alizadas",

£z avidente qus al problama de la intaermaediacidén financiera
tizme uma naturaleza deble, 2n gue por una parte, esconda la
Fpropiedad fisica d=l dinzro y de la riguaza an general pactada en
términos de  instrumentos  finarciares agus  garantizan deudas y
obligaciores, v Por otra parte, la naturaleza misma del objzto de
la intermadiacidm. 223to 23, laz innovacibnes constanbes de los
inztrumentcs  de  intermediacidn  financiera que al seauir la
direccidn de abandonar el pristamo bancarin convencional en favor
da la introduccidl d2  valores mids negociables como el papel

comercial. canjes vy pagarés de tipo  flotante cusstionan la
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identidad del! dinero y la presenhcia del mismo en la aconomias
mds adn, la transferencia de deudas =ntre acrzedorss y deudores v
la existencia de arbitrios complicados, como las camaras de
compensaczidn qua parmiten economizar 2! uso del dinero bancario
Provocando, quea =dlo Paqueias difarencias e liquiden
directamente en efectivo.

Una implicacidén notable de lo anterior, deriva de observar
la gran distancia entre la teorla acondmica qu= se espeacializa
=dlo 2n  la sconomia que crea dinero o qua asume que 2l dinero as
la deuda de pago sinh interés, por lo quea examinar las
consacuencias econdmicas de su incumplimiento resulta
irrelavante. Y la teoria e2comndmica, que intarpr=ta el dinere como
“un  producte de las interrelaciones financieras", en contraste
con al enfoque precedentea, aqui al dinero aesta siendo
constantemente creado y destruide fne es simplemente un medioc
para intercambiar marcancias! por lo <Sue la ldégica de su
comportamiento econdmico s5i  interasa, particularmente, las
utilidades esperadas que inducen a la creacidn de deudas y que
las hacen reconocibles.

Podria decirse sin embargo., qua an la ciencia sgcondmica ho
ha existido ninguna doctrina genaralmente aceptada acarca de las
daeterminantes de la demanda de dinero vy de su articulacién con lz
actividad real de la economia. A partir de esa obsarvacién, son
distinguibles diversos anfoques gue rechazan vy <onsideran
aspectos ralavantes de esas formulaciones tadricas, procurando
dos condiciomes badsicas: un modelo de comd funcioma la economia,
Y una taeoria que axplique cémo los cambios an la oferta monataria
afectan las variables econdmiczas.

Emntoncesz, la presaentacidn de la t=oria econdmica y de la
teoria monetaria em 4&ste capltulo, no seria mids, que un vehiculo
para la fijacién de ideas y conceptos que den diraccidn a nusstro
propdsito, al ecual no es el rigor de =2sos aspectos. sino
encontrar basss Ledricas y oparativas de la teorila del portafolio
@ de la moderna teoria da la cartmra. En consecuencia, =n esas

distintas apraciacionass de la economia. s= obzerva un acusado
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agotamiento de la teorla clasica y del keynesianismo y una mayor
praponderancia, Primero, de las teorias monetarias, y despuas, da

la teoria de laz expactativas racionales.

2.2 El Modelo Clasico

La escuela Cclisica, =3 el exordio que traduce 1la transicibdn
de la economia abstracta (busqueda de su magnitud. naturaleza y
componentas) al andlisis econémico. FPor vez erimara, asta
considard una formulacidn estructurada para explicar las
determinantes fundamentales de la =aconomia, como el nivel de
pracios, los mniveles de produccidn, 1ngreso, ampleo, consumo,
ahorro e inversidn, ademds, de mostrar la interrelacién de tales
variables y el papel que desempefa el dinero en la economia.

El Modelo Clasico es notable parque cada wuna de sus
afirmaciones esta apoyada an el principio de que la realizacidn
de cualquier nivel de produccién es posible, ya gqua sa postula la
vigencia de la “Ley da Say", la garantia de que la oferta crea su
Propia demanda esto significa, simplemante la seguridad de que
la produccién de biesnes y servigios genera un poder adquisitivo
suficiente para comprar tales bienes. De ahl qu2 la produccion,
dade el nivel de recursos ¥ la técnica, pPueda sar llevada hasta
el nivel de pleno empleo, quedando por detarminar dnicamente el
nival de pracios. Entonces, a relacidn existente entra el
pProceso de produccion y =21 mercado, e2s asuella =n que este ultimo
sirve como autorregulador y autocorrector de agquel a travées del
libra juego del sistama de precios.

En la formulacion clasica, sa a2ncuentran actives tres
mercados, el mercado de ftrabajo, el mercado de bienes y el
mercado de dinerod*®, asta situacion explica sus prioridades
analiticas inmediatas Yy que llevaron a la adepcitn de ajustes,
pPor una parte,” en las tasas de salarios 9gue garantican la
eliminacidn de lTos axcesos da mano da obra (desampleo

1B%Harris,lLaurence. " Teorla monetaria%“. FCE. 1981. pag. 182
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involuntario) y por otra parte, los ajustes a la tasa de interés
que permitan la igualdad d=l ahorro y la inversidén plansada
avitando una insuficiencia del gasto.

Habiende creado su propia bas2 analitica, podria dacirze que
la labor econdmica del marcado de dinero tiene una importancia
inapreciable, puss el papel que desempeMa es sl de un simple
determinador de preciosz. es decir, =1 dinero s6lo sirve como
medio de intercambio. $in embargo, es interssante safalar qua en
conjunto asos mercados responden a la Ley de los Rendimientos
Decrecientest+, al mismo tiempo, destacan las posiciones (u
oposiciones optimas?) entre la demanda y la oferta sin romper sus
nexos con las caracteristicas técnicas del proceso de produccion
economica. D2  lo anterior, tenemos un conjunto de elemantos que
permiten identificar condiciones de la forma comoe funciona la
economia dasda al enfoque clasico, encontrando dos ejes
fundamentales que deben solucionarse: la generacién de uwuna
produccidn de pleno emrleo ¥y la seguridad que se demandarad esa
pProduccion de plano empleo.

El mercado de trabajo como primer aje del. modelo clasico
muestra inercias fundamentales, en la funcion de Produccion
Y = f(Ko.N) podemos explicar la actividad de 1los mercados que
&volucionan @  1as 2aconomlaz competitivan (o maximizadoras de
fanancias) , sugderiendonos megociaciomes voluntarias entre demanda
v ofarta de trabajo. wuna implicacidn notablae, ez gue la funcidn
indica cual es el hnivel de produccidnh a cada nival da empleo,
donde &1 salario real (w=W/p) as al qua detarmina =3¢ nivel dea
pleno empleo, por ¢onsiguiente, se puede establacer la ofarta de
trabajo ¥ determimar la demanda del mismo. ambos actos, duardan
una relacién peculiar que reside en suponer qua la funcidn de

produccidn finalmante se incrementa a una tasa decreci=nta.

*#“Basicamente,aes una sentencia tencnoldaica que se produce
cuando al aumentar un factor de produccidn en incrementos
iguales, mientras que otroz factores se mantienen constantes.eal
pProducto aumenta en menor preoporcidn.
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En ralacién al segundo 2j2 del modelo clasico, la seguridad
de qug sa demandara la produccién de plenc emplec alcanzado
suporms ahara que todo ingreso gqanerado en el pariodo sea
Qastado, podamos notar aguil.’ <que al establacer el =quilibrio en
el mercado de trabajo vy al ponderar a sus precios do mercado los
bianes finales, 52 detarmina automaticaments= no sélo la
produccién nacional sino también el inarese nacional, v por
tamto, podar adquisitive para demandar la sroducscidn de plenoc
empleo, =in embargo, esa decizidn siguid despartanmde suspicacia
porque todo ingreso, o se ahorra o se consume, & Que garantiza
que es=2 poder adquisitivo sea complaetamenta ubilizade v no
ahorrado?.

ta solucidn clasica para la relacién ahorro-inversidon, se da
con base an el anadlisis del reconocimiento de <que el ahorro as
una filtracidm ¥ la inversién una inyeccién al flujo circular del

inaresot®,

2.2.1 La Teoria Clasica del Dinero

Entramos ya, al terreno de la propuesta analitica clasica
respecto a los problemas del dinero en la economia. En su
esquiema convencional, fue creencia muy difundida qua las
variables r=zales determinan los valoras raales y el dinero los
valores monetarios o nominales, con esta opinidn coincide la
teoria clasica del dinero llamada Teoria Cuantitativa*® que en su
forma mas elemental, anuncia que los cambios en la cantidad del
dinero en circulacién determinan los cambios en el nivel ganeral
de precios.

22 Miller-Pulsinalli ." Moneda y banca". Me Graw Hill, 1992.
PP-342~349.

1eHarris. Op cits pp. 119-121.
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8in duda, la Teoria Luantitativa sugiere, por vez primera,
la dificultad de dos procesos continuos vy esenciales de La
economia contemporianea. La decisidén por parte de 1los agentes
econdmicos al contraer vy pagar deudaz con dinaro de curso
legal,en efecto, en una economia dineraria ambos PpProcesos se
precantan como una conjuncicon entre el flujo de obligaciones y el
flujo de créditos bajo la forma de transacciones econémicas cue
daban cancelarse. Sin embarao, ho axisted una perfecta
cdincidencia da ingr2sos v pagos de  dinaro quo haga instantanea
esa cancelazidn.

Esta dltima consideracién, esto a3, la incapacidad de
cancelar deudas y obligaciones con saldos monetarios, nos vincula
con la necesidad de poseer suficientes recursos en forma de
dinero (saldos wmonetarics o tiltulos de moneda legal) para
procurar dos objetivos: la comodidad y 1la seguridad. Con el
primer objetivo, sa facilitan 1las transacciones cotidianas de
consumo e inversidn, con el sagundo, sa ageguran las damandas
inesperadas de dinero debido a necesidades repentinas, aunqusz,
los gclasicos wsan fFrincipalment2 <1 motivo transaccién y el
motivo precaucion para aplicar la idea de comodidad y seguridad,
respectivamente.

- En busca de wuna mas pPrecisa valoracidn de la demanda de
dinero,’ debemos recordar <que la teoria clasica y toda 1la
estructura de la tegria cuantitativa, como parte de ella, se
identifica con un conjunto de propesiciones fundamentales, de
las cuales, la presuncidon basica acerca de qua el dinero solo
tiene importancia como medio da intercambio en el sentidp de que’
no produce nada ni davenga interases y 9ue su parel es
reprasentar el precio de los articulos en términos dea dinero sin
afectar sus pPrecios relativos. tiene un efecto esencial para los
afectos asociados a la teoria cuantitativa.

En el marco de esta concepcidn, as comprensible que los
clasicos busquen dar respuesta a las determinantes de las
variables monetarias, tales como, @l salario monetario, la tasa

de interés nominal v el nivel gen=2ral de precios. para lograr lo
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anterior, vuelven al supuesto de que la econamia se encuenbtra an
una posicidvn de asquilibrioco de pleno empleo an 21 largo Plazo v
que sé pProduce un shock, ganaralmentea reprasentado  por
variaciones en la ofa2rta monetaria gue causa una situacidn de
desaquilibrio en la economia, misma que sSa resuelve daspuds de
ajustes en los precios en =21 corto plazo y que no afecta a las
variables reales.

Ahora pasameos, al desarreolleo de la =2structura légica de la
teoria cuantitativa d2l dinare, Para meosztrar la r2lacidon de
intercambio que pPropone, sefalar conceptualmente sus variables,
explicar las inercias que ganeran ¥ los mecanismoz gua utiliza
Para determinarlas.

Tomando en  cuznta que se han desarrollado distintas
apreciaciones cuantitativistas, pPresentamoz en un breve anfoque
comparativo las dos versiones mas importantes. la version de
Alfred Marshall vy la wversidén de Irving Fisher,posteriormente
replanteada por A. C. Pigou, en ellas, podemos eancontrar las
condiciones relacionadas con la peaculiaridad de su equivalencia
matemdtica vy darivar la teoria clasica de la demanda de dinero,

VERSION DE MARSHALL O ECUACION DE TRANSACCIONES
M = kPY tAl
'DONDE:
M Es la ofarta mometaria nominal
P El nivel gazneral de precios
k La ralacidn entre los saldos moretarios reales

mantanidos v =l ingresce nacional.

Debe advertirse que la ecuacién {A] se deriva de otras tres
ecuaciones.

(1) L = kPY
{2) M = Mg
{3y M = L

* Y = PY lingreso npacionall vy Mo as constanta
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En la =cuvacidon (1) 3= dafina la demanda de dingro como =1
Frodusto de la proporcion de saldoz monstaries por el ingreso
nominal:en (2) se detarmina la ofarta monataria de manera exdég=na
¥ &@s constante en estos modelos, y (3, es una condicion de
equilibrio que establece que la cantidad de dinere ofrecida es
igual a la cantidad de dinereo demandada.

VERSION DE FISHER U ECUACION DE CAMBIO
Sustituyendo (1) ¥ (2) en =2l lado derecho vy en =1 lado
izquierdo de [A] obtenemos la ecuacidn de cambio (BI-
MV = PY Bl
V Es la valocidad con que circula el dinero
M Repragenta la oferta de dinero
P El nhivel ganaral dz precios
T Nimero de tramsactiones hechas en el curso dal

tiempo y financiadas por las exigencias de dinero.

Es interesante obsarvar gua =21 producto del stock de dinero
(M) v el ndmero> promedio de veces que sa gasta cada unidad
monetaria V), ez igual a los gasztos totales de bienes vy
servicios, s2 prasupona tambidn por daefinicién, Que ¥ = PY,esto
es, que el valor da maercado de los bienes y servigips finales o
praducto nacional es igual al ingreso nacional.

Establaceremos ahora las dificultades mas sutiles qua deban
resolverse ¥y  son d& convalidacion matemabica, en =llas se
distingue un cambio concebible, Multiplicando ambos lados de la
equacién (Bl por 1/V  tenemos <Que M= (1/VIPY. Sirviendo de
paransdn la ecuacion da cambio M= kPY, o3 visible que 1/V = k vy
que V = 1/k, confirmando la reciprocidad sntre la velocidad (V) v
2l coeficienta de saldos monetarios (k) en relacidth con el
ingrese nacional (Y=PY). La concluzidn es que la ecuacion de
cambio y la ecuacidn de  kransaccionsas zon  matamaticamanbta
aquivalantes. }

Lo gue 2= sumametts2 importante, as 21 hecho de que la teoria

cuantitativa va requerir logicamants de wuna teoria de
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Precios*”que parmita reflexiomar sobre la r=2laciéon d2 causalidad
que va desde los cambips en la ofarta menataria hasta la
variaciénm en =21 nivel de2 pracies. Esta arrsciacion deriva d2l
supuesto de que la oferta monetaria esta daberminada
exdgenamente y de que el nivel da pracios. mesanisme de ajuste
Que restablece el =quilibrio en 21 sistema clasico ante cambios
2n agquella, es un fendmeno moneatario.

Vizto =1 proceso de la teoria clasica de la demanda de
dinero en su conjunto, &s necesaria su organizacidn en un aparato
tedrico para entander su captacidn vy utilizacidn. Al analizar las
distintas versiones cuantitativistasz deciamos que aran
equivalantes, por facilidad expositiva vy por legitimidad de sus
2lamentos clasicos, utilizaremos' 1a wversidn marshalliana para
derivar la demanda de dinero en el enfoaue clasico.

Sea (A) M = KPY
Establaceremas ahora que k  raprasenta la proporcidn da
ingreso (¥=PY) aue la sociedad dese2a mantenar en dinero para
cubrir la brecha entte ingresos vy egresos ragulares plansados, =23
dacir, para asimilar leos motivos tranzaccidn  y precaucisdn. razdn

Frimoipal clasic e la hetancia da dinero. Unn razodn mAs

==
considerable =23 =2l costo de oportunidad no aprovechadol®mrovocado
por la inactividad el dimero. bDande por sentado que la
Froporcidn de dimero k debe ser minima, basando esta proposicidn,
=n un mecanismo directo ¥y automdbicamznte flexible come io as la
conmparacidn entra el baneficio marsinal decraciante  por mantaner

2 mids d= dimero con @l costo marainal conztante o costo

de oportunidad. Evidentamentz, que se domandarid dinere hasta =1
Punto en qus 2l benaficio y 21 coshe 2 compaznzan, mas alla serla
desfavorabls scondmicamentsa,

*TCristian Larich.” Valor, grecios relabtivos vy dinero en el
conbexto de la teoria walrrasiama del  inteprcambio”. En Revizta
Andlisisz Econdmico-UAM-A. anero-junin,. 1984, pp. 152-154.

¥ Braalay-

Myarz. Y Principinz d= financas corporativas",
Mo Graw Hill, 19

. Fag. 1%,
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En [Al, al suporner qua k y Y son constantes enh =2l larco
plazo.Se presupon=  tambidn, que kK sS2  encuyantia = 34 hivel
minimo vy Y 2n a2l mdxims de Fleno applac. For tanto. incrementos
axdgenos  en la ofarta monataria conduce a 1rsramentos
proporcionalaes an el rivel do prazios.

En [Al k v Y son constantes

Er realidad, No muy claramente o dado oz manera implicita,
lo gue potdemos distinsuir, =s el =upussto clisico de que la
sociedad dez=a manten=r una cantidad woonscants de dimero
ajustada al nival ds precios para propdsitos de btranzasciones al

hnivel da produccidn da2 pleno smpleoa.
2.3 E1 Modelo Keynesiano

La forma que Keynez tisne para considarar =21 nivel de
actividad econdmica, conceds una alta prioridad al hacho de por
qu2  la agonomia @5 propansa a fluchyaciomes vy Por qué esas
fluctuaciones son avantualmente contenidas. Evidentamente, esas
dos tendanciaz pueden astar en.comflxcta, 22 DD 2F necasarid
que lo estén, por lo cual, podria pensarse 942 21 pansamiento
keynesianc en esencia estaba interesado en =l equilibrio genaral
clasico de pleno empleo. basicaments. zZomijanbe afraciacién
desvaneceria los rasaos diztintivos y antagonicos entra ambas
teorias, sin embargo, =n la formulacion keynesiana acsrca de la
determinacion del mivel de equilibrio dezl producto y del empleo,
se introduce la posibilidad de equilibrio con alto nivel de
desemplen de trabajo y wn considerable meceso da capacidad
instalada como una imperfeccidon del comportamianto normal del
mercado.

A pasar de las diferencias tadéricas. indudablamants, ai
equilibric gamersl =z &l estado hacia =1 cual el 3istema
capitalista tisnde sitt importar =1 punto de2 partida. Para lograr
tal dezplazamiento, segln los clasices, se raquiars de ajustaes

rapidos en  precios y salarios gque garantizen 21 equilibrio =n el



o plazo. £€n Keynes. no existe 2l 2juste porantorio

y . Zatarios vy an . el intaris 32l perlods g ajuste 21 sistama
cambla ban frecusntemente que &l eguilibrie de  largs  Flazo no
tieme  pozibilidad de  Ser  alanzacio, entonoes, 23 comvaniante
rensat en z2quilibrios parciales de corbe plazo.

Hecha la comparacidn, =1 mucles 32 las ideaz  de Keyres, ara
2l rechazo a la flexibilidad automatica de preciocs v salarios

para 4l. precieos y salarios son inflexibles a la baja, ademds, el

punts az vizka que  prevalece enbre vies ¥y los cldsicos no
cormsizte en constatar el pleno empleo, sino en var si puade o no
habar plano empleo.  por tanto, las posibilidades son de
conzideraczidn paro los detalles dapandan -3 una  ldgica
diametralment: distinta. Los problemaz y las madidas adoptadas
para resolvar 21 nivel de equilibrio de la produccidn se

ancuaentran en  las bases des la teorila clasica pero su ocurrancia

la importarncia poterncial del caractar fldctuants
ezl inxrase Yy e las expectativas de ganancias, variables

furamartalas de las degiszjiones de2 consumo-ahorro Yy <Comsumo-

imvarszidn,  piardan s nakuraleza  invariable propussta por los

=lasicns,

En la sclucion keyn2siana, la demanda aaragada (PA)  es el
Principal motor de la econemia, los principios basicos por los
cual=as se guia son: 21 descorocimianto anticipado de la demanda

cors rospects 2

=

=

ofeortz ¥ el reconocinmjenta de la relacidn
fun—ional en &l corto plazo entre la'produccidn nacional y el
nivel de empleo y la igualdad contable de produccidn=inaraso

nales, por consiguients, 2sa funcionalidad también 25 cierta
para la relacidn ingreso-emplao. En otraz palabras, " la teoria
sobre la determimacion del nivel de produccidn nacional am
eauilibrio == también una tacria sobra la determinacidn dal nivel

e aquilibrio vy viceversata®,
Lra =2 las mads  serias  desvenbtajasz d= los clasicos se

TURAtrs, al  presuponar =2l equivoca de la analogia causal entre

1™ Millar-Pulsinelli. Op cit: pag. 373.
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economia familiar y la sociedad en su coniunto. Concluyentaments.
Keyres aprecia gus las relaciones de . la economia =n su aspecto
agregado son difarentes y gue sdlo estudiande las relaciones
circulares de la sociedad (gasto-ingreso-gasto), se revela la
verdad de la relacidn gasto ingraso, donda 21 gashto determina =1
ingresc y nrno al raves, ¥ donda la wutilidad de las cuentas
hacionales se magnifica.

A partir de 1o anterior, Kaynes mas qus buscar un perfecto
acceso al plero empleo, un accese a la igualdad =2ntre oferta v
demanda asraegadas, estima una dinamica de desequilibrios
perpetuos que tienden a corregirse, en  consacuencia, todos los
problemas de su modelo derivan de la eliminacion de brechas
recesivas y brachas inflacionarias, esto es, de las diferencias
que s2 establecen al enfrentar la cantidad de demanda agregada
DAq y la cantidad de oferta aaregada DAq al nivel de plano empleo
del ingreso nacional. Esto s2 puade =:prasar como

BRECHA INFLACIONARIA

DA £ OAe____________.] BRECHA RECESIVA
Desde el punto de vista de Keynes, gran intaeréas ofrecen los
afectes de la inverzidn zobre loz  inoresos v su impachko en las
fluctuaciones de la actividad econdmica, mas aln, considerando la
importancia fundamental del ingrese y el impacto pasivo del
consumo respecto al mismo en su  modelo, puede compranderse, que
la inversidn sea el seno de su teoria que propone el ajuste de la
aconomia a través dal ajuste del gasto, un  aspecto esencial de
esa preocupacién, es la aplicacién del concepto de tasa de
descuento a la decision de invarsion. para ello. incluye
informacidon relativa a los biznes de <apital come rendimientos
esperadbs y costo de reposicidn a través de la =ficacia marsinal
de capital (EMC) qua al final de cuentas, dice Keynes, no es
otra cosa que " aquella tasa de descuento que haria <ue el valor

prasente dz la serie de anualidades dada por los retornos
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zEp2rados del active de capital durante su vida vdil sza  iaual a

1

U pracio de oferta®.

Sarciilamentea, Keynzs va a rstablacer 21 monto Jda la
inversidn comparando la tasa de interdz del mercado con la EMC,
mienrras esa  tasa de descuento exceda la tasa ce interés habra
invarzién, en contraste, 51 la EMC 23 infericor a la tasa de
interas, la inversidn sera manor y se detendri em el momanto en
quie ambas vtasaz se isualan, © zea, i €EMC,

Depuéds o= la dltima obszrvadidn, la ragtric=idn i' € EMC
Junts con  las determinantes de la tasa de interészs v de la EMC =32
pueda axplicar el caracter flldctuants de la  inverzion. lLas
fluckuaciones en la inverzidn, vy por ehde, las que ocurren en el

products z2 explican por:

a) Los cambios =2n la EMC, asto es, laz variaciones gue

afectar a la funcidn de ofarta vy a los rendimisntos asperados; y

b) por los cambios en la tasa da interds qua s2
expPlican por las condiciones en las que se desenvuslva el mercado
g2 dinmero.

Las determinantzs da la EMC son recomendadas a partir de su
naturalasa decreciente, es decir, due para un determinado activoe
dz caPital la EMC dismiruye a medida que se produce mayor
cantidad 42 #ste, en wun tiempPo  dado. Las causas®® de aske
comrortamiants sons

i) la disminucién del flujo de ingreso o rendimiantos
esperadoz del bien d= capital, porque dependen de la naturaleza
cambiant2 de las condiciones técnicas de la produccién y de las
expectativas da ganancia respecto a la marcha futura de la
economlia; vy

=%Anjel, Eloisa. "Keynhas teoria de la demanda vy al
=quilibrico". Fac. Economia-UNAM, 1938. pp. 44-47,
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ii) a <que el precic de ofarta o cesto marginal de

producir un tipo especitice de capital sube a madida que se
incramanta su demanda.

De las consideraciones anteriores s2 dasprande que la teoria
keyrneziana sobre cémo se determina el nivel de enpleo vy
produccidn nacional, es esencialmente wna teoria de la demanda
agregada (DA), donde la oferta agregada (0OR) muestra Que el valor
de la produccidn a cada hivel de ingreso (Y) es pasiva, se muave
al ricmo G2 los cambios en la DA, entoncas, deten analizarse cada
uno de los elementos dal gasto total®?, el cual, se exprasa como
DR = Gasto da Consumo + RBasto de Inversidn.

Para lograr 1o anterior =e d2rivé una funcidén de consumo Sue
esta saMalada por las siguientas proposiciones:

< a) El consumo real (y el ahorro real) es una funcidn
estable del ingreso. El consumo mds bién es una imagen de lo que
ocurre en el ingreso, por ello tiesne un papel pasivo y no puede
explicarlo. '

b) A madida qua aumenta el ingresoc también aumenta el
consume (¥ el ahorro real), pero ello provoca un incremento
inferior en  &ste raspecto al  ingraso. a 1os cambios en el
épnsumo y en al ahorro an  su relacidn con incrementos en el
i?qreso keynas les 1llamd propenéion marginal a consumir vy
anorrar, raspectivamsnte,

r"nc =  AcrAv . . AL, A 3

rqu s AssAy PROPINSION MARGINAL A AHOIIA&’

Al establacer Jue la realacidon PnaC y PmoA debe estar entre
cero v 1 se describe la imagen matematica 0<PmgC<1l y D<PmgA<i, 1la
cual nes dice gqua por cuanto 1os cambios en el ingresn 2N
solamanta se puade gastar o akorrar, tandramoz que,

Pmgl + Pmaf = 1

=3  Dormbusch-Fisher. "Macroeconomia”. Mc &Graw Hill, 198S.

capitulo dos.
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Al incrementarse &l ingareso (YY) baja el porcentaje odel
mismo destirado al conzumo (c/¥) o la propansion media a
consumir (PmeC) y sube =1 porcentaje del ingraso destinade al
ahorro (3/y} o pPropensidn media a ahorrar (Pm2A). paro la
isualdad matemdtica sique siendo la misma 1 = PmeC+PmeA porque el
ingreso se gasta o se ahorra.

Para Kaeyhnes, la inversioén variable principal de su teoria,
es extramadamente flductuante y su implicacidn mds notable a3 dar
a la funcidn de demanda agregada una variabilidad similar, 1o
cual, hace que el <capitalismo circule de periodos de bonanza a
periodos de recesidn. Con todo, sabemos que la inversion es el
gasto dedicado a aumentar 1los activos de capital con objato de
obtenear beneficios an el futuro, s=2 establace ahora, que el hacho
de que el futuro sea descenocido (y desconocible) provoca que el
flujo de ingresos proyactados esté sujeto a grandes cambios a
medida que cambian lac expactativas de gamancia con respecto al
futuro, con una inversion dada, cuando. las expactativas sean
favorables, la inversidn sari mayor qus antes a cualquier tasa da
interas v cuando  las awpactativaz sean desfavorables. 1la
inverszidn sard menor a cualquiar taza de interés.

La pozibilidad a que se aludid er la dltima idea, hace
avidente una relacidn inversa entr= la tasa de interés y la
inverszidn, donda lae axpectativas de ganancia son el ele;eﬁto
decizivo y de ellas depende la oportunidad de maximizacidn de
variables econdmizas como el nivel de producto vy ampleo.

En tanto qua el caracter del planteamiento keynesiano, es
derivar una funcidn de damanda agregada que vincule =21 gasto
total ( C + I ) con los diferentes niveles de ingreso, se busca
antoncas, la ralacidn invarsidn-ingreso. Azl, es la indepandencia
del ingreso nacional en la calidad autdénoma de la invarsidn®= la
que permite concebir las expectativas de garnancia y asociarlas
con las pautas del nivel de ingreso y las tasas de interes.

*=a inversidn auténoma, se define como la invarsiéon
independiente del nivel del ingreso nacional.
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La conzlusidn fundamental, =235 que la tasa de interés avuda a

determinar 1a posicion de la curva de inversidn autdnoma (Io), ai

mizme tiempe que determina la posicidén de la demanda agregada,

aqui la tasa de intarés esta determinada exdgenamente, en al

préximo punts, al refarirnos a la demanda de dinero varemos como
Keyhes determina la tasa de interés endbgenamenta.

Dentro de los términos amPlioz del enfodque basico
keynesiano, suponiendo qQue la inversidti 23 autdnoma (I0) y qQue la
oferta agregada (0A) en su pPapel pasivo muestra el nivel del
producto a cada nivel de ingreso, podemos derivar 1la DA vy
determinar el inareso nacional de equilibrio, esto es, 1a
igualdad entre la DA y la 0A.

2.3.1 La funcion de demanda da dinero keynesjiana

Es entendible que Keynes con una preocusracion mas precisa,
en tdrminos de los motivos que inducen a la 9gente a mantener
dinaro junto con la “"conveniencia" que puede lograr al posearlo,
fuera mAs lejos que el buen sentido cotidiano de la visidn de
Cambridge respecto al problema de la demanda de dinero.

Visto a easta 1luz, Keynes acepta que existe una fijacion
técnica del dinero con respecto al nivel de la renta que cubra la
bracha entre los ingresos v egresos regulares planeados o los
motivoes transaccidn-precaucion clasicoss parc estos dependen del
tipo de interés vy no del nivel de ingress. Keynes, reconoce que
la reaccién cotidiana e5 la incertidumbre prasente en el motive
pracaucidn que daba al dinaro un Propésito diferente que el d=
sarvir come maedio de intercambio, "si  la demanda de dimars, para
pracaucidén es una excepcidén a la regla de que el dinero no es
otra cosa que uh medico de intercambie!'®=3 , entonces deberia
existir otra excepcitn. A esa =xcepcidn la  llamé demanda

especulativa.

Z3 Miller- Pulsinelli.Op cit; P9.405
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Can la presencia de una demanda especulativa o2 dinerc o
prafarencia 2or la liquidez, an el analisis d= kayrez, la tasa de
interds v su  comportamianto == magnifica. Concretamanba, “la
incertidumbre en general de la demanda de dinero de Cambridge se
Plantaa como la incertidumbre concreta de una variable ecocndmicas
2l nivel futuro de la tasa de interds"=+, Ahora. lo importante al
transmutar a ezta visidn diferante, es que debe haczrse uwna
distincidr entra activos finangieros meonetarios y no monetarios,
antre el dinero y otros activoes financisros®®, Su  aspazcto
distintivo es que el dinsro, a pesar de ser un active financiero,
representa un dereche nomimal inalterable hoy v en el futuro, por
el contrario, el valor nominal de los bones es afectado en el
tiampo> por la tasa de interes de mercado.

l.as significacicnes proyectadas de 1lo anterior son que 10s
cambios en las tasas de interés producen sanancias o pérdidas de
capital a 1los poseedores de bones, esos mismos cambios no
producen ningun cambio en el valer del dinero, y la eleccidn del
comportamiento del pablico an la determinaciéon de su demanda de
dinero entre la posecidén de din2ro o bonos.

Todo esto es asunto de observacidn an el mercado, donde la
pPropia naturalera de los bonos da contenido a los principios de
Keynes sobre el tipo de interés, en suma: un aumento en la tasa o
tipo de interés cignifica un descenso del valor de mercado de los
bonos v un descenso de la tasa de interds significa urn aumanto
del tal valor. Una forma alternativa de decirlo serta, aue cuando
se espera unh descense del tipo de interés la demanda d2 dinaro
zerd baja puesto que la gente tenderd a pose2r bonos, en
contraste, cuando se espera una alza del tiro la demanda de

dinerno serd mayor pues la gente evitard sufrir  pardidas de

=4Laideler,David. 'La demanda de dinero“. Antoni Bosch,
1977. PP. 65-74.

2WEntre lasz formas de los acktivos financierss tenemos bonos,
accionez comunes. cu=ntasz de abhorrao, certificados de depdsito,
futuros de mercancias,. ete. ¥ por supueste =21 mas liquido de
todos, el dinero. .



capital por la posecidén d=2 bonos. Vemoz 2n astsa razxonamiento el
Zamino que conduce a  la esencia de la  demanda espaculativa de
dinerc de Keynes, que an  determinade momanto el dinero es un
activo financiero suparior a las bonos, espacialmente, cuando el
rissgo sobrepasa el benaficio por concepts da2 intarasas.

En cuante a la representacién 1légiza de la funcidn da
demanda de dinero KkKeynesiana, observamos wun salto cualitativo
pUEs intarta mostrar que  2std edificada bajo dos relaciones
aditivas, la primera, subraya que los saldos de +transacciones y
de precaucidn estin en funcidn del nivel de renta; ¥y la sagunda,
que los saldos especulativos son funcidn de2l tipo de interés vy
del mivel de riqueza, variable que muestra Qué proporcién de los
activos totales de una economia se procuran mantener en dinero.Su

reprasentacidn algebraica viene dada por

Md= [ kY + ¢ ('i)21 P
Z es la rigqueza real (4 de activos an dinero de la
economia)
kY son los saldos de transacciones y d2 .precaucion
r('i)Z son los saldos espaculativos
P e3 el nivel general de precios

l.a discrepancia entre log clasicos y Keynes, as que la tasa
de  interés determinaba el nivel de ahorro e inversldn para
aquellps. Faro para 21, no axiste tal influsncia principal vy se
necesita una explicacien diferente para determinar la tasa de
interds de aquilibrio o de mercado.

Lo que importa ante todo, dado el nival de ingreso, e3
astablecar la intardependencia entre la ofarta monetaria neta
(Mn) v la preferencia por la liquidez o la damanda de dinero
keynesiana (Lz = OM - L:),donde OM es la oferta monetaria y La,
son los saldos por los motivos transaccién v precaucidn . No
olvidemos aqul due la demanda vy la ofarta clasica de dinero
determinaban €l nivel de precios. Ahora, eza relacién con la
demanda ¥ la oferta keynesiana determinan la tasa de interés de

marcado.
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Asiztinmos puas, literalments, a wuna ocurrencia y a una
interdepandercia entre la tasa de interés y la ofearta monetaria.
Vistas lac cosas desde esta perspectiva, podemoz expresar la tasa
g2 interdés da marcade coms  la  intargeccidon entre la oferta
monetaria y la demanda de dinero keynesiana o bien como la
cantidad Jdizporible para preferir la liquidezx, dada por la
diferencia entre la ofarta monataria vy la demanda da dinero

=lasica. alternativas que podemos exprasar asis

(1Y Mn 2 L= {2y oM - t,
donda: Lz,Mn = OM - L,
My = Ofarta monetaria nesta
M - L: = Cantidad disponible para L=z
M = Oferta Monetaria :

Vemos en =s3te razomamianto que dada una tasa da interéz da
equilibrio (ra), cuando la cantidad demandada Lz < Mn existe
exceso de ligquidez, ez decir, las p2arsonas mantienen mds dinero
del qu=z desearian mantener. Un process diferente en qua Lz > Mn
ocasionaria una escasex de liquidez, d= forma simpla, a causa de
2sas tendencias para los individueos, en el primer caso, seria
recomandable la compra de bonos pPara desprendersa de dinero, y en
el cazo complementario, vender bonos rpare resarcir la  escasez de
dinero, p2ro nos parece importante insistir que en ambos cazos el
equil ibrio se obtendra madiante los cambios en los preciozs da los
bonos y de 1las tasas de inter®s raesultantas hasta lograr la
veaularidad entre las cantidades ofrecidas vy demandadas da
dinero®e,

Profundicemos ahora an la maturaleza del andlisis de la tasa
de interdd. Loz clasicos reconocen plenamente que aguella ;e
relaciona con flujos, ahorro e inversidn por unidad de tiempo,

por =l contrario, Kevnes la relaciona con exiztencias o stock,

2eEl  al modele clasico, la incapacidad de lograr el
eannlibrio entre oferta y demanda de dinero se soluciona
ajusT de precios v el ingreso nominal.




43

oferta monetaria vy demanda de un sbtock monetario L=, en pocas
palabras, los primeros ven =n el inrberds la posibilidad de una
recompensa bajo la forma de un mayor consumo futuro, miantras gue
Keynes, va en al interes la compansacidn por deshacerse de
liquidez.

En cuanto al problema agragado de la demanda de dinero v la
tasa da interaéz. Kaynes lo trata esencialmente come una cuestion
de wvariacionas entre la oferta monetaria (Mn) vy la tasa de
intaras de mercado (e}  plovocadas  por cambios 2 la oferta
monataria.Considarando lazs implicaciones de esa intardependencia,
tanemos que un incramento en Mn provosa un daescenso de la tasa de
interds y un aumento de Mn induce a un crecimiento de la tama da
interes, esto 25 posibla porque el Banco Central (en adelante BC}
al igual que el piblico tiene la posibilidad de vender bonos y de
comprarlos. Mas adn, la venta de bonos vy 1a abzorcidn de los
mizmos es el mecanismo fundamental del BC para regular la Mn vy la
(ra)a

El sintoma, aldgico dz la imercia descrita entre la Mn vy 1la
(ra, =2 da en la regidn horizontal de la curva de demanda de
dinero keynesiana (La) conocida <come * trampa de ligquidez", an
ella se supone la existencia de condiciones en que los cambios an
la oferta monetaria no tienen aefecto en la Lasa da  intcréas del
mercado (ru): =n efecto. =an el espacio de la trampa de ligquidez
loz bonos son tan riesgosos y las tasas de interés tan bajas que
2] publico =&lo desea vanderlos al BC, podria decirse, que el
publico “estd preparado para mantsner una cantidad infinita de
dinero" porque eg una forma mads segura de mantener su viqueza,
ezto reconocs planamesnte qus seglin el analizis pravie, tomado an
si mismo vy bazade en zu consistencia ldaica, la sociadad en su
conjuntso no pusda modificar su tenencia de dinare tal coma 1o
hace 2l publico en forma individual.

Todo este pdede entenderss por referencia a los efacteos que
Frovoca la trampa de liguidez | Ver ardfica 2al al comportami=nto
del BC con raspecto a las demds institucionez financieras. Cuando

ne exizte brampa de liquidez, =1 BC puedz afeckar =1 precio de
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los bonos y par ende. las tasas de  interas, asimisms, las
instituciones financi=ras sufren el impacio®” de la decisidre del
BC en =1 man=je de suz progiaz dacisiones. Paro cuando existe
tramPpa pPor liguidez esa caracidad del BC se  conviarbe 2n
incapacidad para manejar la ofearta monetaria, la tasa de i1nterds
Y en cong

encia, los miveles de inversidn, Asl  pues. "con una
tasa de interés insansible a los cambios de la oferta monetaria y
una curva de inversidn  inzansible a los cambios en la tasza de
interaz"=?, Kaynaz considera inaficaz la politica monataria en
tiempos de recasidn.

2.4 Escualas Monztaria y de Expactativas Racionales

Es en la forma aspecifica da laz teoriaz Monataria v de las
Expectativaz Racionales, donde ze incarpora la concepcidn clasica
acerca de la =2conomia r=al v de la economia del dinaro. A partir
de la contribucidn clazica, aquellas han dasarrollado el marco
basico de su pensamiento. mas formalmente, el condicionamiento de
=sa reciprocidad esta implicito 21 aguel proceszo cliasico que

=irve de conexidn antrz la produccidn y 21 nivel dz empleo a

-

mismo  tiemeo que establsce la reiacion entre anglec ¥y Salalr

-
9

real y que ce conoce en los circulos interesados como funcidn de
Produccion. .

fon los  =lanentos mancionados resulta que, mo obztante el
apoyo del medele cladsice, existen  importantes diferencias de
objetivos vy circunstancias, no soin enmtra =21 modele clasico ¥ los
modelos monetaric y de expechalivazs racionales, sino también
entre astos wultimos.

=7Cuando  hay un  aumanto d= la ofsrta monstaria, s=2
imcrementan  las  rasarvas  en 2oas0 de laz  instituciones
financieras., laz +tasaz de interds bajan ¥y la posibilidad de
Fréztamo 30lo puede darse a 235as hasas. £n =21 caso  contrario, el
incremante d=  las  tasaz de interds hage mis caro =1 eprdstamo
financiero.

2 Millet--Pulsinelli. op cits pag. 412
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Hay una diferencia considerable de la funcionalidad
propuesta poOr la macroeconomia contamporansa  entre emrleo v
produccion con respecto a la misma funcionalidad clasica. En
tarminos muy generales. su metodologla tiende a suponer due 21
calario real vy 1la relacién capital-trabajo zon relativamente
constantes en el tiempo de tal forma gue las variaciones en el
salario r2al no alteranm el emplec. En otras palabras, mientras
que el modelo clasico asuma la invariabilidad de la utilizacidn
de la capacidad o stock de ecapiktal. aqul  zu variabilidad s la
clave de la realacidn entrs amplaos vy producsidn, e2sa posibilidad
permite una interpratacidn diferanta de la funcidn de produccidn
donde la cantidad de trabajo esta determinada por el volumen de
produccidn y no por las variaciones en =21 salario real, vy donde
el producto marginal del trabajo y los salarioes son menos
variableas.

A condicidn de que existen controversias tedricas
particulares que no se discutemn an easte trabajo, para resolver
aese probleama se ha propuesto la curva de Phillips como punte de
partida comin de los ajustes suaeridos por la escusla mometaria y
la ecscuela de expectativas racionalas, esto se hace también,
pPorque se convino que al ser la curva de Phillips una variante de
la forma de presantar la oferta agregada, resulta doblamente
conveniente por simplicidad de exposicidn y porque nos permite
estudiar la variable contemporanaa mas imporlatits, ¥
Praccupacivn principal de estaz escuelas, la inflaczidn.

Lz Curva de Phillips (1958), introdujo 1la relacidn inversa
entre el incremento de 1la tasa salarial y la tasa de desempleo;
come se ha destacado, podria decirse que es un "retorno al modelo
Cldsico", por tanto, s2 trata de una teoria de la oferta
agregada. En efecto, al cambiar la direccién de la funcionalidad
clasica del mercado laboral.se especifica que la oferta excedente
de mano de obra es el negativo de la demanda excedente, ecto es,
la Oferta Excedente (0E)= Nu = Na = —(Ng - Na)}. En cConsecuencia,
la tasa de crecimiento de los salarios cladsica W = f ( Na - N,
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zon £’ b 0 no queda al modelo de Phillips, se transforma en
W = =f (Ng - Ng) con £ > Q 'S al wutilizar la taga de
desempleo u = U/L, obtenemos la ecuacidén basica de la Curva de

Phillips que as:
W=f (w fr <0

Por lo que toca a esa ecuacion de gorto plazo, podemos
considararla como el modelo de un "sistema standar vy polémico" de
ver la economia, detras del cual, se encuentran difarentes
concepciones, siendo las mas importantes la de Lipsey vy la de
Phelps vy Friedman. A parte de esa influencia, sobresale que la
tasa de cracimiento salarial bajara cuando aumente la oferta
excedente de Crabajo v cuando la tasa de desempleo se
incremante; en otras palabras, a medida que se eleva =21 desempleo
(W, baja la tasa de crecimientec de 1los salarios (W), en
contraste, si baja la tasa de desampleo ( o en periodos de alto
empleo), aumenta la tasa da crecimiento del salario nomimal.

Como quiera que ollo sea, es avidente que la solucidn
grafica de esa ecuacidn es una curva céncava [Ver grafica 2bl que
suglere "qua la ecoromla tendrd mancs  inflacidn =i el ndval de

desempleo fluctda esc te alredad da algdn promedio de la

tasa de desemplec (uw,en relacidén con o que ocurriria si las
fluctuaciones fueran mayores con la misma media {ud =%, £n
general, cuando se comparan los niveles de dasempleo a cualquier
tasa de desanpleo medio, la presion inflacionaria provogada por
loz coztos sobre la econeomia serd mayor abaje de ese promedio que
que por arriba del mismo. En las relaciones del modalo d2 Phelps-
Friedman se céracteriza mejor esta idea®°.

Z? Branson, William." Teoria y politica macroeconomica".
FCE, 1990. pag. 42S.

¢ Harris, Laurence. Op cit® var capltulo XXI.
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2.4.1 ta Teoria Cuantitativa Moderna del Dinzro

La Leoria de la demanda d=  Jdinsro ds Frisdmnan s= pusde
congidarar coms un &30 Particular e la teoria  monetaria. La
base da la teorlia cladsica moderna de la demanda de dinero, es =1
reconocimiantn ¥y seguimianto de la tesria  cuantitativa clasica,
de la cual dige, &s & primer instangia una teoria de la denanda
da dinero y no de la produccion, ni del ingrasc monetario. ni d=l
nival de  precios, pussto Sue 21lo conlleva a la conzideracion de
la oferta monetaria y =#l tratamiento sSistematico o= otros
elemantos qua no  fusron considarades 2n  la "nautralidad del
dinarg” dal 2nfosue de Cambridge, gomo quisra que =110 sea para
Friedman "el dinero cuanta’, esto es asi. porque 21 dihero
nominal es diferante del dimsro real y este dltimo muastra la
influencia que tiens una cantidad dada de dinero sobre los bianes
y sarvicios r=ales. e

Como vemos esta forma especifica de la tesoria cuantitativa
modarna  del aqinaroe 2z mas  refinada que la de Cambridge. puas
combina el andlisis tedrico do la demanda de dinere <com el
analisiz empirico del comportamisnts o2l dinere v de la aconomia,
lo que amplica, qua hay un mayor d.zartollo de la  prelacidn antra
=1 sactor monatario y 21 sactor real. donde =l dinero tianmae uba
rosicidn fundamental. Laconicamsnts, la anunciacidn formal d= la
influsncia de los Tambio= 2n la oferta monetaria,particularments,
e los  gastos d% la acomomia  puede axpresarss e la siauiente

wadena causal

ra————p AY

AN ~wem——e—m——m} A EtE& 4+ I} ==

En  ganeral. wun aumanto = la oferta  monstaria proveosca

imultaneamente un incremente del  gaskto total de ia  economia vy

un  increments  en =l ingreseo, en el nivel de precios v en al
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emplao, pare es iaualmenbe claro. que tampoco en esta beoria hay

uma explicacidn abada =21 Liempo Que s2 requiers para que los

cambios se mamifi r plenmamaente, esta dificultad, es salvada

For los monetaris introduciands el crecimiento uniforme =n el

I

a

w

tiempo de las existencias de dinero con el pPropodsito de que una
mayor santidad de dinero pueda financiar un probable aumanto en
al nivel del producto.

Por tanto, dzbe entendersze que =l problaema  <gue distingue
Friedman, s que las autoridadzs monetarias d2ben assaurar la
existencia de dinero para la economia a wun nivel en que ésta
Pueda absorber sin dificultad todas las existencias de dinero
nominal que sS2 Propercion2h. lo Que busca como objetivo
importante es la estabilidad de precios. A diferencia de
Keynes, la intervencidn de las autoridades monetarias no seria un
instrunento de politica pUblica con capacidades tan amplias,solo
seria wn instrumento aue proporciona 21 dinero a la economia y
que tiene menos poderes de deciSion. Bajo la idea de que esa
intervencion ha creado wuna mayvor inestabilidad de 1la que ha
evitado.

En efecto, gran parte de su obra se enfoca a la importancia
de 1los rendimientos de 1os activos alternativos &l dinero,
destacando que la riqueza no sélo esta integrada por los activos
financieros v los actives fisicos. 3ino tambidn por la rigueza no
humana, y pPOr tanto, da un tratamiente por igual tarmto a los
activos monetarios como a otros activos. Aqul, s2 advierta que el
dinerc se expresa mas bien en espacia®!., lo cual es distinguible

en su funcidn de demanda de dinero .

MD/p = ¢ (rp, ra, dp/dt, Ye, W. h, )

=1 Friedmar no 3e ocupa de 103 mokives <qQue  inducan a la
gente & mantener dinero, €ino que  se arienta hacia los actives
que la gente desea mantzner an diversas cirgunstancias,e=s decir,
Friedman considera al dinare come cualquier economista trataria
algun bien duradero. Ver. Laideler. Op cit; Fpp. 75~B1.
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Donde: MD/p es la cantidad real de din=ro demandada
rs la tasa de interés de 103 Bonoes
re rendimientos nominalas de otros activeos - al
dineroc y los benos.
dP/dt la tasa de cambic de los precios
Y» 21 inareso parmanenta
W riqueza total

En la ecuacidn se incluye a la variable Y., y aungue &sta es
un variable de flujo, se da una justificacién considerandola como
una aproximacidn de la variable de acervo en la riqueza total
Wo, esto es, el ingreso pusde considararse gomo un raendimiento de
la riqueza Y = rWo donde, i 23 un rendimiento y la riqueza puede,
e@ntonces, definirsze como, W = y/r.

Esta considaracién del ingreso (Y.) s marca come una
diferencia con -los tedricos cuantitativos, en tanto, qua estos
son menos especificos en el concepto de tiempo de  su modelo,
asimismo, la riqueza humana debe considerarsa como rastrictiva
dal ingresoc (Y.) del dinero.

Por otro lado, las variables h y u incluidas en la ecuacidn,
expresa la primera, una razdén entre la riqueza humana y las
otras formas e riqueza; la segunda, es wuna simplificaciéon va
qQue se concibe como una variable de los cambios ocurridos que
implican la incertidumbre y la confianza de 10s cuantitativistas
(los elementos errdticos de azar). .

De lo. anterior se advierte, que la teoria de la demanda de
dinero en Friedman =s una teoria de maximizacidn de la utilidad
de la economia cldsica . en tanto que la determinacidn de los
activo nominales éstan sujmtos a restricciones.

E= importanta seRalar que existe un  slaro funcionamiento de

la escuela cuantitativa moderna. a partir de qu2 el sistema esta
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en equilibrio y gu2 el instrumento fundamental sea el dinero real
¥ ne el direrco nominal®® . Asi. los términes de la causalidad de
los valores del ingreso, la riqueza, los tipos de utilidad y el
nivel de precios deben s2r tales quz2 las existencias de dinero

qQue proporcione la economia puedan absorversa sin dificultad. be

otra manata, un incremanto w=n las axistencias de dinero nominal
qu2 no puda ser absorbido por los valores actuales de la demanda,
resultard =n  una ofarta de dirnero nominal y real excesiva, lo

mismo puadz decirse de la siguiente formas

f (ras, re, dP/dbt, Ym, Wy, by ) < M

Lo antes expuesto da razdén a plantzar econdmicamente el
Problema, diciendo que wuwn 1ncremento en la oferta de dinero
Produce un sxcedente en  las existencias del mismo y habra que
deshacerse da ellas. La solucidn parece sar un incremento en el
Qasto, tanto de las empresas como de los individuos un intento de
aumentar sus reservas de bonos y acciones y comprar una mayor
cantidad de bienes. Sin embargo, por lo visto en los puntos
Precedantes tedricamante Jdeberia pacar otra cosa porgua jos
component.es individualegs de la economia si pueden reducir sus
resarvas de dinaro al incrementar sus gactos, paro la economia na
Pueds dashacerse del excedemte an lasz existencias de dinero de la
mizma forma, tiene que provocar oftro cambio an a2l sector real.

2.4.2 La

anomia en las Expecktativas Racionales

Al iniciar =l anadlisis de la Teorlia Monetaria y de la

Hipotesis de laz Expectativaz Racionales { en adelante HER 1},

I2E1 dinero nominal as el qua2 exist2 an la unidad de cuenta
vy que un pals uktiliza =2n particular. Por su parte, =1 dinero real
es la influencia que tisne una cantidad dada de dinero sobra loz
LDiremaes ¥ Zervicionzs reales, por tanto, 32 pueds  decir que al
dinareo real es =1 dinero nominazl! dividido por un indice de los
bienes y servicios reales.
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consideramos necesario un vinculo comin em la curva de Phillips,
cuando 3e introdujeron los cambio= con la "tasa nabtural" de
desamplen friadmaniana™, también se pudo mostrar sin dificultad
que existia un intercambio explotable entre inflacién v desempleo
diferente al simple compromiso entre mayvor inflacidn por manor
desempleoc o mayor desempleo por menor inflacidn.

Como es relativamente obvio, no fud zimo a partir de
Friedman y Phelps cuando ze safald como una 11lusidn la ralacidn
prarmarsnte vy estable, en el larao plazo,. entrs desamples 2
inflacidn: pero ahi, mads bien ponen de ralieve an 21 corto plazo,
la relacidn entre inflacidn neo anticipada y dezemplac,. al mismo
tiempo, es igualmente claro que la vizidn de la "tasa natural® de
desenpleoc cambid las posibilidades de intervaencidn en materia de
Politicas de empleo-decampleo y antiinflacionistas, sin dejar la
FPlausibilidad de la ocurrencia de una politica de =mpleo.

Como pu=de verss, la instancia de la "tasa natural" d2
desempleos de Friedmaty, transciende a la HER, acerca de su
comprensidén de 1la macro==zonomia, aunque contrasta c—on ajualla,
al afirmar gue en el andlisis econdmico las Foliticas monetaria v
fizcal no pueden afectar la Produccidn y el nivel dz empleo. Mas
formalmante, =e cuestionan por <queé los Earticipantaes de la
economnia que buscan maximizar sJd  bisnestar bhan de ser
sistemdticamente engafados Por  la tasa d=  inflacion. =n todo
caso,los individuos deben procurar eredicciones correctas de la
tasa de inflacidn, por tanto, la HER consiste an que las personas
utilicen toda la informacidn disponible ¥y ralevant=2 al realizar
sus prondsticos de inflacidén y de otras variables. .

Conviena aclarar qu2 1o anterior,no significa que la gente
Puada predacir la tasa de inflacion pero si hace avidente la
falta de una teoria adecuada que no considere um Zemponaente
ziztematico como el propuesto. por las  keorias monstaria o

S3La taza natural d2 desemplas frisdmaniana, 22 aquella que
existe cuando los trabajadores y los empleadores anbticipan
correctamente la tasa de inflacidn. Ademdas de la  fusnte de la
nota Ne 30, pusde vearze. Miller-Pulsinelli. Op «it: pp 472-479.
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keyneziana. Azi. no hay hada exkrafo en 21 surgimiento v viraje
de la visisn de la HER, porque la ganta ne pued2 s e2nqafada
sistemanticamenta por sianpra. vy en todo caso, los arrorsas 2n la
pradiccidn tendran que ser aleatoriss donde sus desaciertos seran

“producto de su misma naturaleza aleatoria.

La ascasa prioridad a cualguiar acecidn anticipada v
sistematica de las autaridades mometarias, ravala la impotencia
de sus afactes sobra la produccién y el empleo. Tanto Thomas
Sargant como N. Wallace, sefalarn gue =l publico al vigilar a las
autoridades monetarias adelantan sus acciones pradiciendo los
precios, bajo este criterio no hay difarencias da comportamiento
de la produccidn y del empleoc entre una politica activa ssauida
por el banco central vy uma politica que adopte una ragla de
crecimiento monetario constante, o sencillamente, entre politicas
keynesianas y politicas monetaristas.Como resultado, el desempleac
=dlo puade ser diferante da su tasa natural cuando se engala a la
gente acerca de la tasa de inflacidn, o dicho de otra forma, sbdlo
el crecimiento no anticipado de la oferta monetaria puade hacer
que la inflacidn corriente se=a distinta de la tasa de inflacidn
esperada. Sin  embarso, el engafio sistemdtico o la politica
monetaria anticipada puade s eliminado por la experisncias an
cambio. el procaso aleatorio sugeride por la HER, &5 mUltiple en
sus predicoiones ¥y SUS error=s no son sistematicos, son pProducte
de decisiones individuales vy no de politicas globales.

Es probable aue eskta presentacisn de la HER resulte
demasiado simpPlista, sin embargo, tomando tonciencia y sin restar
importancia a su aspecto macroecondmico, para rasarcir posiblas
anbigledades en su exposicidn como una aproximacidn a =lla,
comentamos la sugerencia de S. M. Sheffrin, de tomar los tres
componentes del modelo de Sargent y Wallace: una relacion de
demanda agregada, una relacion de oferta agregada vy una ragla de
oferta monetaria para conocer las proposiciones fundamentales
asociadas a la macrosconomia  de expactativaz racionalas. dantro
‘2 ezta sugerencia, ol estudio 42 Robart Lucaz, es fundamental.

Sin embar

D, la mayor ralavancia de esa teoria se da an sus
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aspectos micrcecondmicos con  aplicaciones 21 los  mercados
financieros, real preocupacidn ge. aste Srabalio. Doble motivo Fara

revizar semajante tacria sin limitarnos de s4 @s2ancia.
Z.%.3 Los Mercados Eficientes en las Expectablvas Racionales

La afirmacion biazica de  las expactativas  racionalss 23 13
hipdtesiz conocida con 21 nombre de “Mercados Efilcientes”. en
ells, sa afirma aue les precics deben zequir procezos aleatorios,
v por tants, para talss propdsitos niaga la 2xistancia de modeles
formales derivados & partir de dates easados que  puedan
utilizarse para pradacicr el comportamiento future de los pracicos.
Es importante aclarar, que su mayor aplicacidn se ha hacho et los
mercadoas financieros por lo que, mas correcktamentz. afirma que
los precios de las acciones son plenamsrbte flexibles y que
exprozarn toda  la informacidn  disponibla. En  su formudlacion miz
rigurosa suglare gue  los  precios estan relacionado=s con las
axpectativas condicionadas®*.

El asunto de esta hipdtesis s complica si consideram>s la
circunstancia de que los *mercados eficientez"  propomen que loz
pracios del ma2rcado revelan toda la informacion de la egonomia,
aun Suando, esta informacidn la fuviara sélo wn segmento de 1oz
participantes del mercado. entonces, Para que  esforzarse
inicialmenta =2n obtensr 2sa informacidn. =i la  informacion
disponible agregada se encuentra en los precios.

Ezto @xplica =1 hacho de que 1os tedricos de expactativas
racionales iniciaran la c<¢ritica a las aseveraciones, d=

ores bajo las

la

"eficiencia” y wuna inveztiocacidn de las condi

@+Las expactativas condicionadas son puntos de vista sobre
variables inciertas (tales como los GipDs  de  irterds, los
precios, etc.) ¥y en promedio  son correstas  uwkbilizando toda la

informacidn axistenta. De =llas, parte 2l  concapto  de
expactativas adaptables, =1 cual dice, Tz loz  individuos
suponen que 21l futuro sara muy parecido al pasado, pero cambian o
adaptan sus axpectativas =i han  comatido SPFOHes 2n SUS

prediccisnes anteriores,
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cualses los erecios del marcadovr&va}ah toda a informacidn, =n
=1

& 2o se cugitiono el fsiem Ficado d

fundamenice Ladr 1o

de)l modelo fradicional de . los mercados af entes: los meErcavos

[-$3
o “deljusan Justs" vy del Zeterminancion de los

d2 martinaad
Praecios de los asiivos - 2n 103 - mercacos de capitalss. Semse)janhs
actilud wadricx . Se denomind  "microscononia da  las expectabivas

racionalaez".

2 Treva oy confuso  oZababe ertre 12 teoria
corvereional vy la  "heoria microecondmica de las
raciernales" curjesamante, se  fumdamenta en el

3l 3zl modelo 2s5tandar da una  economia de
intarcambio puro o madelo microscordmice convancional de mercado:
su zistema de informacidn.

m

3 tan intarssants como  tal vez ralevante 21 hacho de qus
rara la microsconomia convencionzi. =3 Somdn Fonar atarcidh a las

@rgenes de Tomern Y venta ¥ al ajuste  de B oz hasta que =s

establexcar, ios intercantlios vy las restricciones prasupusstariaz
de los agsntas e2condmizos. 2sa posibilidad. =2z cierta  tanto para
loz mercados eszrdndar como para loz mercados continasntes: asi, a
condicidn de gue za  produzca 2] mismo  tipo de  equilibrio en
ambos  mercados, =z axiomaAticon qua la demanda contingente
individual reflejara la probabilidad gque la generalidad de los
individuos a titulo personal imputan a la ocurrencia de sucasos.
M=z claravar+ss za %rata de Zuz  opirniones parsonalas  respagto a

ciartos acortecimientos =in imPortarles la sentencia de los otros
=1

Y
participantes marcads acerca de 1os MisSmos.

Tamo 32 ve e todo lo  anterior, para los tedricos de las
expectativas racionalss, la metedologaia de la microsconomia

convencional laz fuenbes mads mportantas  de

informacidnr, precios, Esto significa tambidn, que
&l no incorgporar el Corsurto de  todas las  probabilidades de los
adentes 2comdmicos  a través de 1os  pracios, no 52 comparta la
dimenzidn de la hipstezis pPrincipal de= lazs expectativas

(=Y

cionaleaz, la plenitud de la  informacion en 103 "mercados
e=ficisntes".
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En el dabate del problema de la informacién, tien=z su
cénesis la "microsconomia de las expectativas racionales", pero
2l elemento de la discusién muestra cierta obscuridad o ironta
teniendo en cuanta que presumiblement2 la microeconomia
convencinnal ha postulado, dasde su  existencia, el conocimiento
de toda la informacidn por parte de los participantes acerca del
mercads, ahora, 2sa ventaja de los mercados competitivos se ve
cuastionada doblemente por darle una aplicacidn “ingenua" vy por
no  decir nada raspacta de los invarsionistas, de  laog
intarmadiarios financierss y da otros agentes en el que 2l riesgo
es importante.

Come pu2da versa, la “"microeconomia da las expactativas
racionalas" propone un avance respecto a la microeconomia
convancional presentande un sistema de informacién "racional o
inteligente" en vez de un sistema "ingenuo".

La conexidn =ntre informacidnm ‘"racional" e informacibdn
“ingenua" distingue ostentiblemente., la incapacidad de la teoria
a2standar de losz mercados competitivos para explicar el papel de
los participantes en los mercados financieros, ademds de reducir
el argumento informagional de los mercados ccompetitivos
convencionales. Para corregir tal limitacidn, la teoria de las
expectativas racionales, apoyo la investigacidn de la informaciédn
como nucles de 1a taoria microeconémicé, sobre todo, de los
activeos financieros con riesgo, o diche de otra forma, se animd
la "teoria microecondomica de las expactativas racionalas" gue en
el trabajo de Grossman y Stiglitz (1976-1980) nos muastran
algunos =Zanalas eara ravelar la importancia de los pracios como
fuente de informacién.

Con urgencia por buscar modelos con acceso difarencial a la
informacion Grossman vy Skiglitz seralan Que en mercados
competitivos de activos con riesgo, el precio que predomina an el
reriodo 1 depende de su informacién exclusiva da tipo Yi,esto es,

Yi = Py + 2, (a)
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Es posible entonces que la diferencia antre la informacién

Yi: ¥ =2l pregio real del activo comn riesgo P;; zea el término de

Perturbacion =4, que mide la incertidumbre de cada agente i de

los n tipos de agentes participantes en el mercade y se expresa
ror 24 = Yo - P2 (b)

Surge con gran claridad ague en =l pariodo 0, los agentss
econdmices tratando de maximizar la utilidad esparada en el
periodo 1, reconocen Que el precio del activo con ries3o esta en
funcidn de su informacidén parsonal,es decir, Po (Y1), ...PolY,a):
Pero lo que ancontramos aqui, es que también podemos hablar de un
precio de equilibrio para los n Participantes gqua tiene
influencia en la maximizacidn de la utilidad esperada y se
reprasenﬁa por Po{Y1,...¥s). Es posible que la notacién como la
ldgica del planteamiento parezca ambigia, pero al hecho de gue se
subraye la funcionalidad da los precios respecto a la
informacidn, indica que en primer lugar, se habla dé un.universo
an qua cada gente consultard su informacidbn Y., V¥ su funcidn de
utilidad Po (Y.) para derivar su funcidén de demanda de un activo
con  riesas ¥ fi,d (Po/Y.), ean ella tiene uwna pcsicidn
privilagiada la informacidén del agante i, y eon un stock X del
active con riesgo la ecuacién de equilibrio "ingenuo" saria

{gum ¥{i,d (Fa/Y,) = Xo

A su vez, el andlisis presupone que =l precio de equilibrio
ael mercado lleva informacidn adicional o que impliza, que la
demanda de activos con riesge estd supeditada no splo a la
informacidn privada, sino también al precio que vacia a2l mercado
que reflsja  toda la informacion disponible y que el publico lo
perciba. En este caso, la demanda d= activos con riesgo se denota
Por Hiieds I Pol¥ireaa¥md /Y, Po(Yaeaa¥mil y la condicién de
equilibrio es una' funcidn de precios =n la que el precio del
mercadeo de equilibrio es funcion de la informacién subyacente en
la economia, Grossman la designo, an 1976, como equilibrie con
expectativas racionales
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€ sumaX <i,d Pet(Yi..eo¥n)/Ye,PolY¥y,.n

YAl = ¥

Todo essto demuestra que leog agentes individuales ‘perciben

en la funcish de precios Pal(Yi....¥a) un estadistico suficiente

era concabible que el precio de
marcado de equilibrie sintetizara koda la  informacidn disponible

de toda la informacioén, antonces.

ern la economia, a raix de esto, resulta comprensible aua cada
agente encuentre redundante su propia informacidn.

tas relacionez =ziguientes de su mod=lo s2 caracterizardn por
enfatizar el acceso a modelos con informacién diferenciada, en
2llos se subraya gue el zistema de precios nunca serda totalmente
informativo porgue terminaria con el incentive para raunir
informacién. Resumiendo, parte de cuestionarse los beneficios
obtenidos por los intermediarios respecto de los costos asociados
a la informacién, baje el sJupuesto da <que la actividad del
arbitraje se raaliza perfectamante en ftode momento, despueés de
todo, existen agentes informados vy agentes neo informades, donde
estos ultimos, vya no pPueden obtzner la informacién simplamente
obsarvandoe el precio de mercado porque existe una incertidumbre
adicional.la ofarta de activos con riesgo y la safal "ruidesa" de
los precios. En otras palabras, "los Precios ya no se limitan a
transmitir la informacién a los agentes no informados, tambien
raflajan la incierta oferta de activés con riesgo"®%,

Dentro de las posibilidades de los agante:s econdmicos, esta
la de decidir entre estar o no informados en base a la utilidad
esperada de quiemas estin informados raspecto de quienes no lo
estdn. Mientras que Ies agentes informados, tienen una mejor
participacidn en el marcado vy enfrantan costos asociados
obtencion de informacidn,

a la
parte da esa informacidn sze comunica a

los agentes no informados a quienes no les cuesta su obtencidn,
paro la sefal de® los precios ez ruidosa, vy por tanto, los agentes

informados mantienan un margen compatitivo de ganancia.

o8 M. Sheffrin, Staven. YExpactativas racionales". Alianza
Universidad, 1985. pPag.134
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En  consecuencia, <cuando mayor s la pProporcicon ‘de los
agentes informados, los precios de mercade transmitah  mas
informacidn acerca del rendimiento d2l activo con riesge, bajo
este supuesto, resulta evidente que2 a medida que mads individuos
estan informados, la utilidad esperada de los agentes informados
se reduce porgu2 una mayor comunicacidn de informacidn hace caar
la wventaja comparativa de aquellos, como dice Sheffrin, "en
equilibrio el nimero de agantas informados vy la informatividad
del sistema de precios se detarmina simultaneamente".

A  madida que las Expactativas Racionales elaboran su
analisis en esta forma, 23to 2s. a través de puntos de vista o
expectativas sobre variables inciertas como tasas de interés o
precios de futuros, conviena examinar ahora, ante la carencia
general dJde compransidn ¥y de criterios acerca da qua las
expactativas son racionales <¢i zon en ﬁrcmedio correctas vy
utilizan toda la informaciém existante, uno de los postulados mas
importantes de esta ascuela y =2n al que se raconoce que la
eficisncia d2l marcade auarda relacidnh con las propiedades
estadisticas, semejante postulado, es 21 de la informaczidn de las

series de precios.

za poctulado impuesko por 1o HER, parece razonshle en los
argumantos de P.Samuelson (1965), Eugene Fama (1370) vy Robert
Shillar (1978). Ellos, alin con di?erenclas, ponaen de relieve un
importante fendmerno, que bajo ciesrtos supuastos los precios da
futurcs da  laz marcancias exhiben las propiedades de un proceso
aleatorio, maz formalmente, podemos Primaro pensar 2n  las
expectativas condicionadas, las cuales; suponen que el futuro de
los individuos sera muy parecide al pasado, y después. en las
expectativas adaptativas en las que, ademds de ese suUPu2sto,
tienen la caracteristica de sugerir cambios o adaptacibdn de
expectativas pasadas si es Qque han cometido errores an sus
predicciones.
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ta enunciacidrn formal de las expectativas condicionadas,
rosbulado fundamantal da las expactativas racionales vy
antacadanta de lasz expectativas adaptativas, s2 sustanta en la
propiedad de que la expectativa da hoy de la prediccidn de maRana
25 igual a la prediccién d2 hoy. O dicho da otra forma, aunques
mafana exista nueva informacidn  dque aventaje la prediccidn, la
mejor creencia o punkto de vista estd vya incorporada en la

pradiccidn de hoys simbdélicamenta,

E [ Pe/Ic ] = ELE L Pr/Taay 1 Ie

Prevision de hoy Previsidn de mafana

T? e T? e e Pada I.

En ambos lados de la igualdad la prediccidn del pracio de un
stock Pe, en 2] tiemPo o, 2= igual al valor esperade © el precio
de la entreda futura de un stock Pr en el tiempo T, donde la
antelacién de la prediccidn visne asegurada por + > rara la

prediccion de hoy v 1 > e+s pPara la prediccitdn de maRana, dada
la informacidén ILe.

La actitud tedrica de las expectativas racionales acerca de
los mercados eficientes, avanzo de manera considerable en la
aplicacion da contrastes em los mercados financieros. En este
sentido, parecen haber sido especialmente relevantes los teoremas
de martingala de Samualson (1965) vy Le Roy (1973), asl .como la
version fedrica vy emplrica de E. Fama (1970). La implicacidn da
estaz contribuciones fud sSu aplicacidn al andlisis de la bolsa de
valores, de los mercados de bbnos del gobierno v a la astructura
da plaxo de las tazas de intarés.

Lo que eskta ‘implicito, independizsntementa de sSuUu analigis
rigureoso, =s que el postulado de las expectativas condicionadas
constituye 21 marco basico de la teoria de los marcados

eficientes y espacic wvibtal de las aplicaciones fimancieraz, de
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esta forma, las finanzaz han aventajadcs su  aplicacidn, tankto en
los mercados especulativos eficientes de Samuelszon®®como en la
vargidn mids ampliaments aceptada por e@ mundo fimanciero de los
Prerrequisitos para realizar contrastes de los mercados, la
flipdtesis basica dal modelo de E. Fama. que seRala " que les
mercados fimancieros wutilizan la distribucién de probabilidad
condieional verdadera en la determinamidn de los pracios", a su
vaz, la necesidad de especificar el conjunto de informacidn y de
formular um modelo de determinacién de los precios de equilibrin
de mercado, hacen de ese modelo una visidn particular que combina
la teoria vy la evidercia empirica, esa comexidn puede observarsa
&n la proFuesta académica de su hipdtesis y en =21 imperative de
infaormacidn y de un modelo de equilibrio de determinacidn del
pPrecio de 1los activos para verificacidn de la misma, la cual, se

exprasa como:

T (Pe/Ig—31) = f (P/Ig-1)

Donde:

fm (Pe/Io-1) es la distribucién de probabilidad del
mercado de los precios futuros condicionada por la
informazidn Ie-a

f (Po/le-1) e@s la distribucion condicionada verdadera

Finalmente, lo Jue tenemos en =ste capitulo son conclusionas
de cuatro cuerpos tebricos basicos de la economia contemporan=as
ci&sicos, Keynes. monetaristas y expectativas racionales, sus
hipdtagis juegan un papel importante. en la ldaica de la forma de
apreciar los fenomenos del sector financiero y  su formulacién

=e Sheffrin. Op cit: pp. 136-133
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ecornomica . 0 dicho de otra forma, las concepciones anteriores,
pesS2 a8 que no musstran una  inkegracion plenamenta satisfactoria
entre 2l - sector real y =1 szector fimamciero de la economia,. nos
permiten varias visiones acerca de la sconomia real vy monetaria,
patra ubicsar la intardependencia entre loz agentes econdmicos y
los marcados, particularmente. los fihancieros. Vamos a axaminar
ahora, las técnieas oparativas de los mercado financieros: el
Mercado de Capitales y el Mercado Bancario.
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CAPITULO No 3
LAS DECISIONES FINANCIERAS

3.1 Identificacién de Factoras en las Decisiones Financisras.

En el capituls pracedante S2 expusi=ron 2n un aspacio brave
conclusionss relativas a la forma de vitalizar Jla demanda'de
dinere por 1los <ouatro CuUsrpos tedricos basices d2 la =conomia
contemporansa. El acusrdo fud quz  regueriames  al menoz  de dos
condiciones para su conocimientc: wna teoria © modelo acerca de
la manara como funciona la =2conomia que =xFplique como se
interrelacionan las variables ecordmicas y. & sS4 vez, Ssu
correspondients raciocinio de la demanda de dinero.

Una 1mrlicacidn notable de esa pPosibilidad, 2s que su
devenir noz pFermitic discurrir de 1la neutralidad del dinero a la
especulacidn dz 31s5temas de arbitrajs cada vaz mas intrincados, v

& forma. apreciar loc ferdmenos del sector financiero y su
formulacidén econdmica.

Alora Jus =e tienan diversas formas de entendar la funcidn
de la demanda <da dinero y de activos financisros vy que se acepta
la m=astencia de ma

ados de credito y valo

s Rlehamanta

congtituidos. cuye punto de discusion atafz al carpitulo une con

la evolucidn da me jartes marcados bajs  la  formulacién de la
aleobalizacidn financiara, 2] estudio de iste cagltulo, zerd la
teoria de las decisiomes financieras individuales y su impacto an
laz desisionas de la  firma, tanto en el marcado de valores como
en el marcado  Sanc

#io.  Inicialmenta. adviartase, gus debemnns
establiecer un  wrMiverso Sus oz parmita asumir <! ardlisis de la
teoria financiera =n =21 mercado dz valores y en el marcado
bancario. en  amboz mercados  la toma de deciziones ez una

actividad intrin

a los  aganbes

micoz. Cuyaz decisionssz

SO oEras & Fara las bransa

=i1ones O

i

o Fara 21 astaplecimiznto de compromisos e
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t.as deciziones firancie

5 52 RPolarizan ameliament2 POr tres
Fa:ﬁorea, dirro,. cismpo vy riesgo, o igual modo, los conponenbes
altameanrte significatives  del mundo de las d2ciziones financieras
zons individuos, firmas. gobierno™” y mercados  financisros, en
consecusncia, la teoria financiera e2sta intere2sada en el examan
altarnativo de los flujos de fubtuwros de dinero o de valoras, Tal
opcidn desda 2l fubuwro a3 en gzneral incierta. por 1o que, su
propd=ito 2 aproximarsa a  la evaluacidn  de=l rie=go  de los
flujos de dinero®® vy de valores en 2l tiampo.

Bajo las condicionez idzales da los mercados eficientes
propuastaz por  las  Expeactativaz  Racionalas para 21 mercado
financiaro, =an la hipdtasis de E. Fama, =23 evidentez que las
dacisiones de invarsion ¥ de financiamiento. de=isiones
financieras esenciales da= las firmas. caen dentro del campo de
las finanzas v que existe wuna aproximacidn  importante en los
rasultados bedricos de =u  literatura. Dicho de otra forma, bajo
mercados perfecktos los gastores financieros no  tienen eleccidn
dada pere compiten por maximizar el bienestar de las firmaz, esto
23 asl. porque como quiara que s=a la informaciém de las firmas
funciona libr2mente vy &5  costoza, pero  2std disponible para g1
marcade. Entonces, mds alld d2 proponer  la amenaza o <l triunfo
Para las firmas hace falta dascubrir <l funcionamie=nto de =sos
marcados.

For surpuesto, la magsnitwd del problema 2 un azunbto a2mplrico
y ese aspecto es importante como lo son los Principios tedricos
que esto involucra, estos dltimos, son =]l celo principal de
nuestra preocupacidn, tanto como lo sera su faz ampirica.para el
caso de Méxcico en 2l siguiente capitulo.

S7El pap2l d2l gaobierno en ezte trabajo 25 azumido v se ponz
2n  consideracidn 21 afecto de 1oz  valores del  gobierno,
fundamentalmerte dz los CETES. Sin embargo, la  inversidh y =1
gasto del qobierno son igrorados e=mn sus aspactez particulares.

S®ELl tarmino flujo de dimers serd usado indistintamants como
flujo monstario o flujo d= =feckivo,




Usande =1 carituls oos,.  rnemos 1sto duzsde  difarentes
enfoauss Que  Para =i valor de mercado de la rirma, &3 proSadents

medir 21 impazho de las desisiones pcondmicas = 2L bisnestar de

WE Propletarics de osas firmas, por 2So, la pronta hecssidad ades
dos cuastiones para establecaer” simitar relacidn  2n los marcados
firancieres sore  a) <« Ceosd 32 datermina =l valor de la firma =2n
asos.mercados? ¥ ©) & Comd  afectan lasz dzaciziones financisras a
ese valor?,

Come se indiso asvtes, laz proyeIciones d2 las condiciones de
equilibrio en =1 contexte de la teoria =conémica ganeral v de la
tzoria monstaria e particular. nos concentra gzneralmente en

las conchel

Az gquiiibris el mercado, ssenzialmante, an la
literatura :nteresada 32 disaute gus 25 diflzil ver como las
deciziones financi=ras afectan el valor de la firma cuando el
mercado no  23hba en equilibrio, ésta e3 la razdn princiFpal para
enfatizar sobre &1 equilibrio. Comsiadientemente, nos dedicamnos
ampliamnent:z & las propiedades d= eguilibrio an los mercados
per fectos, porque esa abstraccidn nos capacita a dar con las
variablas de decizidn individualas y de firmas sin perdernos an
la miriada <= detalles que caracterizan a los mercados reales.

De  ezta cCisoudsidn, una definicidn aparente  de mercados
financieros, objeto d2 nuestro andlisis en =1 presante capitulo,
es la idea de unm lugar donde ocurre la Lransfaerancia de valores,
en bdrmites més estrictos.se prafiers a2 la existencia de recursoes
indzfimides para ef

tuar Lransferenciaz de valores, lo cuxl, es
Sonsistents  con 2l ugo general del concepto  “mercado" en
rconomia.

Como una Gltima identificacidn dz este univarso. 235 qua la
certidumbre =1 el marcads ez claramerbs una  ficcidn vy las
implicaciones de semejante mundo son de mayor utilidad como una
introduccidn da 1oz problemas v concertos  gus Como una Quia
practica de las d

sion=s financieras. El  mundo =n qu= vivimos

esta  suizto fundamerbalmsnts a la incertidumbre, y por tarto,

la

“zmbidn lo estam nusstras decisiones financieras, por lo  que

propuezta  de este capltulo, 235 properciorar una Tundamentas
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Idgica da decisismes  financieras hechas bajd incertidumbre.

De acuardo con lo antzrior, an todo  Caso. sucintamenta
diseutirsmos los  Conceptes aus  ros proporciona la taeoria de la
probabilidad vy la estadistica v que azigna los  fundamentos para
el ardlizis del problama, taniends comcluids que al manoz eso 2S5
razonatrle., desarrollaremos alaunas relacziones matematicas
generales =gua2 podremos wtilizar primero, para el mercado de

ditero, y desplies, para el mercado barncario.
3.1.1 Relaciones Estocdsticas

En economia se sabe gqus existen relaciohes importantes v
cotidianas de naturaleza estocdstica entra los individuos que
permiten una descripcién dz2 su actividad econdmica. En general,
noe  se puede asperar que todaz 1las personas se comporten

xactamant2 del mismo modo, la experiencia emplricaé asi lo ha
demostrado, petro si se supdne, que es posible sacar conclusiones
genaralas acarca de las actividades de las personas.

Esto significa también ver otra dimensidn decisiva de la
ceconomta d2l dinero on la teoria financiera, para este propdsito,
la capacidad de la sstructura matematica d2 la probabilidad pueds
ser desarrollada desde s3sus axiomas basiczos®®, si esos axiomas
son razonrables dentro del contexto de las decisiones financieras,
entonces, 1a axbtansidn ldgica de =z=sumejantes axiomas Fodra
aplicarse a aquellas decisiones.

Los xiomas  zon  desarrollados e =21 contexto de una
situacidn, en la cual, exigten o pueden existir un conjunto de
evantos. Un avento, @5 uma consecuancia pozible o ese resultado
puada derivarsa desde una accidén o sar una caracteristica del

universo de probabilidad, los eventos que utilizaremos an este

P™Primers, fodo rnumers de probabilidad debe encontrarse
entre cero y wo, ingluidos los extremeos [ 2g decir, 0 P(R) 1. El
segundo hos dice que si no hay mas de n resultados posiblas
{ Rt donde i = i,...,n) la suma de las probabilidades de este
resultado debs zer igual a wno £ R P(R) = 11, Ver Harris. Op cit;
PR. 232-237.
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capitule son  la pozible  axiscencia de cia2rtos reszultados en el
inaicado de valores v en 2l mzrcado bancarie.

Ezta actitud ros pone 2 relacidén Son distribuciones da2

prepbabilicad y  con variables aleatoriaz dizscretas o conbtinuase?,
estas son cualquier variable cuyo valor es inzierte, los valores
tomadoz por una variable aleatoria { % ) son asumideos o puaden
ser descritos por una distribucién de probabilidad P{ 3 1., a su
vaz. unma diztribucion da probabilidad. es una funcibébn que asigna
probabilidades a leos valores de € § 1, segdn los axiomas
discutidos al respecto.

Sin embargo, Puade varse que a pegsar de que la mayor parte
de las variables financieras son de naturaleza continua, ho es
dific1l imaginar algun problema al astimar las probabilidadas de
todoz sus valores posibles, semzjante procedimiento puade ser
ancluso extramadament= impracticable.

La distribucion normal, aue ha sido utilizada tan
aextensamente en la <i=2ncia <con su  peculiar "curva de campana",
mos permite encentrar o describir muchos Lipos de fracuencia de
datos muy bien ¥y sor conveniszntas sus propiedades matematicas, o
diche en otra forma, esta solucidn no es propiamente una
solucidn, as un camirne para 2vitar el problema, pues en vez de
nterezartnos Nosobtros  mLizmos en la forma de la disktribucién, se
asume  que cada variable aleatoria de interés tiena una
Ziztribucien “mormal® vy entoncez se concentra la atencién sobra
pocaz madidac: la media y  la varianza, <Que describen varias
caracteristicas de 1la distribucidn en gernaral. Mas abajo en la
Teoria del Portafolio y an la Teoria Bancaria sa veran tales
medidaz, asul sblo s2 puede avanzar en la idea de que sus
raesultados son suficiartes.

El comc2pto da valor esperado es vital para comprender la
naturaleza estocdstica en la te2oria financiera, esta distincién

refleja zimplemente la caracteristica misz importante, usada

“®Una wvariable aleatoria discreta toma sbdlo un nlmero
limitads de valores. En tanto que una variable aleatoria continua
puede tomar cualquiar valor dantro de ur rango dado.
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comunmarte a2n  la  distribucion de probabilidad de una variable
aleatoria, ega es la media o valor esperado. La media, es una
madida de tendencia central de la distribucién v estd relacionada
con 2l concepke de valor promedio de la variable aleatoria, esta
as calculada por la multiplicacidn de cada valor posible por su

probabilidad y tomande la Suma de eses resultados, el valor
esperado esta definido por_s o

x = = OO=E e IPARA T TODA x,
LA MEDIA DE UQ. & KL VALOER ESPERADO DK *. n;,,

FPor otra parte, como ya se menciond, la varianza es el otro
parimatrro bdsico de la distribucién de probabilidad “normal' y
ooanetituye Junto con la desviacion tipica las madidas
estadisticas estandar=a:z de variabilidad, es decir. miden la

cantidad d2 variacidn alrededor del valor de la media.

La varianza, et£ el valor esperadso del cuadrado de las
desviaciones alrededor de la madia, v la desviacién estandar o
ralz cuadrada de la varianza, mide la misma cosa. Respecto de la

pozibilidad de cudl de las dos utilizar,%* es cuestidn de

en la teoria financiera se utiliza
la desviacidn estindar. Tanto la varianza como

conveniencia, por lo general,

iz desviacién
estAndar se pueden derivar de laz definiciones da las propiedades

de valor esperado y 'se reprasentan por o oA;‘ respectivamenta.

~ R ]
VARIX] =KX X2

DRESV. 8TD. = YVar )

“iPor ejemplo, =oan el casso de la
veremoz aua la desviacidén tipica viene expresada en las mismas
unidades qua la tasa de rentabilidad, por lo que es conveniente.
Sin ambargo, si la proporcidn dal rieasgo sa debe a  algun factor
diztinto de la rentabilidad, posiblemente sea mas PpPractico
trabaiar en térmirmos de la varianza.

taoria del portafolio
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Hasta =ste punto la discuzidén conciarre a distribuciones da
variables aleatorias singJlares, sin embargo, la mayor parte de
los problamaz de decisiones financieras implican combinaciones da
variables alextorias y 3us rasultados se corroboran por los
mismos principios ubilizados‘en el caso simple. Entonces, cuando
s2 estan discutiendo problemas qQue involucren mas de una variable
aleatoria, sera mejor distinguir la distribucion de probabilidad
conjunta de lag variables aleatorias de las distribuciones qua
considararlas s2paradamente. La probabilidad conjunta haca
referencia a la probabilidad obtenida para el caso mas ganeral
de doz variables o de un par de valores, [ X, Y 1.

Especi ficamente, una distribucidn zonjunta pueda dificgltar
la tarea, =in ambargo. hay medidas de las relaciones entre
variables gque resuman algunos de loz atributos de 1a
distribucidn, una de a@llas. es la expactativa llamada covarianza
la cual, es una extansidn de la forma en que varian dos variables
a la vez. La covarianza esta definida por:

cov i = ExR-  Y-wm
3

cOvV IXV) = £ Xven - X ¥

Ire mds interés, es el coaficiante de correlacidn IP.;} cemo
alternativa de la medida entr= dos variables alaatorias, esta
magnitud’es calaulada a partir de la covarianza como:

e,

e OV XYl 7 axav

o

Puy™ GOV IGYL £ 7 (VAR () VAR cvn

~a ventaja de usar el coeficiente de correlacién es que toma
los valeres solamente dentro del rango de + 1, en una sarie los
casos extremos ocurren cuando Py, = 1 vy cuando P,y =1 y podemos

. hablar de variables <que gsban parfactamenta relaciohadas o
imperfactamente relacionadas respactivamenta. Unm caso particular
s2rd cuando  no existe una  relacidm entre ambas variables, esto
o5, cuando Puy = 0,
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Con esty semblarza de las mediazg, variamnzas y covarianzas de

un par o= variables alzaterias # 2 Y, sSerd mas facii determinar

los resultades dal resto del caritulo.
3.1.2 El Mercado Eficiente en los Mercados Financieros

Una de la aportaciones mas imporbantes en los dltimos akos
para medir el comportamiento de los activos en los mercados
financierns ha sido la Hipstesis de los Mercados Eficientes ( en
adelante HME), en &l capitulo precedente se ha hecho referencia
a esa hipotesis dentro de las "expectativas racionales", en esta
farta, abordaramos su trascendancia aespecificamente en los
marcados financieros, los cuales, zon el reflajo de su mas amplia
interpratacidn.

Es preciso mencionar desde sl principic que el nombre de
mercados eficientes es sugerente, an cuanto a que se pueda
interpretar como una forma de prediccidn perfecta, 25 decir,
elimina al mas<imo los erroras para poder observar el
comportamianto de los valores en el mercade financiero. Pero esto
no 23 par factamente cierto, por tanto, s=2 hace indispensablae

rescatar =l concaepts do la HME ¢ de=zarrollar  leos elementos
i

S
suficientes que coadyuven a la comprensidn de sus propédsitos.

El poder explicativo de la eficacia en 1la teoria
fFinancisra+=, dJdepende dea qua toda la informacidn sea comprendida
rapidamente por los participantes an los mercados financieres y
que al mismo tiempo, se incorpore inmediatamente a los precios de
dichos marcados. .

Vemos asi que la formula de los mercados financieros, es
usar la misma metodologia que las axpactativas racionales,esto
ez, construir la idea esencial del “mercado eficiente". En &1,

*2_a eficacia en 1la teoria financiera significa que la
informacidn se absorbe raridamente y no que los recursos genaran
la maxima produccidn como corrasponds a s us2 en obras partes de
la economia.
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wdas laz  2esas pradecibles  ya estian ancluidaz en 21 pr

=412 la llagada de muavaz noticzias afacta a 193 pracioz d= los
astivos  financisros, la condizidn  aaui, o3 gus 2s3az roticias
daban sar aleatorias = impredecibles, de ho ser asi no zerian
autenticas noticias.

Coms 52 va de todo lo anterior.las definiciones de "mercado
=ficiente" coincidan en que la informacidén estd ampliamente
dizporible v o= forma barata para los imversionistas, y que twoda
la informazidn relavante y averiguable estd va reflejada en leos
precios de los titulos.

Por  otra rarkta, para que sa consideren eficientes los
marcados, sefun la teoria financiera, deban reunir  los
siguientes reguisitos:

1) Bus no existan costos de oparacién en =21 comercio de

ocbligaciones.

2) Toda la informacidén estd libremente disponible para los
que participan en el mercado.

3} Tedes los participantes estan  de acuerde sobre las
implicaciones de la informacién actual para los precios
actuales y futwros de 1a obligacidn y tienen las mismes

expectativas da riesgo vy rendimiento de cada obligacién.

4) Todos los invercionistas “rechazan el riesgo"”, esto es,
Ppara un rendicianto  dade disminuyan 2l riezgeo y para un
rvel dado de riaszas aumentan =@ rendimiento.

5) Hay wun vasto numaro de  compradoras v verndadores =n el
mercado, Yy un nimero suficients dz acciones ez negociado
para permitir gua los participantes adquisran una

cartara aquilibradass,

a2 Hitehen,Richard." El Financiamiamto de losz  Palses en

CEMLA, 1991. pag. €1-62.
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Revisando los anteriores requisitos de 1los mercados
eficisntaes, tamposo serviria la informacién dz loz periddicos o su
aparente olvide de 1las probabilidades del. mercado, al evitar
afirmacionas concluyentas acarca d=  las perséectivas de los
titulos., en tanto, ya se tianen laz mejores alternativas de
inversion bien furmdamantadas. Otra forma de decirlo as qua. "asta
posicidn controvertida de2 los mercades aficientas llava a la
conclusidn de que, creer © no creer @n  =lla es  htan 1ntense como

craer en los dseiames relioiozos”. ="

5i los mercados fuzram eficienbtes y s2 diera la posibilidad
de comprar siempre activos que valgan ®mas  9Que  Sus Cashos,
entonces, habria légicamenta un timite aque anularia toda
poesibilidad de competencia por el m=jor rendimi2nto. ta realidad
25 que no 3on los mercados parfectamente eficientes, en tanto
que, s2 presentan  inversiornes may  provachosaz que  rinden
gananciaz xceasivae, vy por contrario. otras son sumamente
depresivas cabe praguntarse agqui. <& Quidn o quianes tienan la
pozibilidad ante la imperfeccidn dal mercado finamciaro. de

anar
an  forma excesiva ¢ hacer Sue otros piardan zom =imilar
intansidad 7. No hay una respussta concrata, pere Sioun
acercamiento quz encomia la asesoria financiera por parte ds los
inversionistas, en su realacidén con los consulteorss de cartara
para obtener venbtajas e la indlwrmacidn Stio les da  mbs

posibilidad de una ganancia sistematica.

De lo anterior. sa deduce qua hay "individuos andnimos" que
cambian primero 21 precio para reflejar la nueva informacidn

cuando  esta  ze ancuaentra dizponible, Y que amn

1 procaeso de
aumsntar =1 precioc madiante sus compras o forzar =u baja mediante
(=]

1
=us  venbtas, btiaemnen gamanciasz —on respactto al raesto del

4+ Kitchen., Op cit; pag. 62
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mercado*®. A tal opcien Parace aconsejabla  tambidén 2l manipuleo
dal coaficienta da correlacidnm, es | decir, una corralacidn
positiva puede agurrir zi sSe vigila que dos valores s2  muavan en

la misma dirascoc

qQua subarn o qua bajan, 2n contrasbs,
cuands los valorss se nueven en direccidn opuesta, valore=s altos
de uwno ocurrsn ‘con valeres bajos del otro y vigeversa, la

magnitud d= la serad  perfactamente n2gativa. De

cualsuirar

alauna  influencia con respecte al
mercada, antoncaes doja de s2r eficient= para agusllos  qus esztan

descalificados de semajante afecto.

Las relaciones precedentes. son las condiciones gznerales
que caracterizan et wunivarse de’ andlisisz de los mercados
financieros desde su perspectiva tedrica. en particular, hamos
descrito el intrincado mundo que enfremtan los individuos cuando
buscan  determinrar wna  2strategia drtima de irmversidn bajo

incertidumbre.

Atora  abordaramos d2  forma exclusiva en 2l Mercado de
Valores vy en el Mercado Barcario talez inversionez y  sus
instrumantos de valuacidn, partiendo del supuesto de que todos
los inversioniztaz tienen la misma percepcidn vy laz mismas
oportunidades. Adelantandos gque la ecuacion rundamental en la
teoria financiera sziempr2 ha sido un  acto d2 i en 21 libra
albedrio, aesto dltimo, puads paracer muy cubj2tivo, sin 2mbarqo,
si obsaervamos " los tedricos de 1os mercados eficiantas sa han
hecho famosos pero no ricos'.

%9 Beag,David. “La ravolucidn de las axpactativas
racionales”, FCE, 1991.pag 189.



73

3.2+ Teoria Moderna de la.Cartera

Les  instrumentoz gue  transfier=n el riesgo-rendimisnto 1o
hacemn a través de la movilizacion de papel de riesgo, de
mecanismos de emision fiduiciaria ( NIFs), de pagaréas de tipo
flotante ( FRNs),de conbinacionaes dz divisas ( SDRs ¢ ECUS ), ¥
an general, a través de 1lo3 préstamos transables, al factoraje v
todos los derivados del proceso de valorizacisn de los activos.

La mayor movilidad de - capitalas kha provocado una tendencia
mas clara que parmitié formular wuna hipdtesis basica de la
aficiencia de los mercado da valores, en ella se utiliza la
distribucién de probabilidad sondicional en la determinaczidn de
log precios (Fama 1978). Asl, no hay nada extrafo que antz la
maanitud da los datos sea £ { Py / Tawr 1, la distribucibdbn de
probabilidad de los precios futuros condicionada por el conjunto
de informacién It-i. v Aue f [ Pa / Te-: 1, zea la distribucidn

condicionada verdadara, aentonces, la teoria establece que :

f Il Pe/ Jowa ] = f { Pe / Tu=s 1

En apoy2 a eshto, la expariencia  reciente de los marcados
financieros ha asimilade s2mejant2 hipotesis que vincula a los
agentes econdémicos con 21 financiamiento y da forma a 1la
apreciacidn da una parte de los ferndmenos del s2ctor financisro.
Conjuntamante con 2sa hiipdtesis Frincipal, 1] avanzd
considerablemente an la aplicacién de contrastes de las
proposiciones relativas al Mercado de Capitales, v a su vez, la
necasidad de especificar 21 conjunto de informacidn v de formular
un modelo de determinacidn de 1os precios de eguilibrio de
mercads, en  terminos de rendimisntos esparados. hiciaron do asa
hipdtasiz una visidn earticular que combina la  teoria y la
evidancia emp}#ica, asta sianifica, que para validarla existen
doz imperativos. El primero, es definir un espacio de informacidn
14 =2l sagundo, concreatizar un modelo de equilibrio de
determinacién del precio de los activos financieros. adviertase

que esos desampefoz son la composicidn del resto del capltulo.
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3.2.1 EL Partafolio de Inversidn

Hablar de la Teoria 421 Portarolic o d= la Teoria Modzrna de
la Cartera,es coincidir con la comunidad académica interesada por
lcs.?roblemas dz los Marcados de Capital y razonocer que son los
Frincipios basicos de H. M. Markowitz+e, los fundamentos de casi
todo aguello que pueda dacirse acerca de la ralacidnm antre riasgo

y rentabilidad, parameiros cantrelas de loz mercades de valoraes.

Existe en princirpio un Sriterio claro para determinar si la
academia financiara considera  conveniente wun portafolis de
inverszidn:los portafolios convenientes debsn  aumentar la riqueza
de  zus  propiztarios.  Entonces, de  particular inberds sera la
detarminatcisn del precio de las accione2s  comunes (commor stoke)
de las firmas, por conziguiente. la primer consideracion del
amalizis 2z como 2zpecificar 2l valor del riezgo da los titulos
@ portafolios, conforme 2 las condiciones de equilibrio en los
mercados d= carital, una vex Que conozcamos como 21 valor de su
pozEEidn  interasa la firma en esa detarminacidn, debemos

a
2xaminar an una pocicidn la major decision financiara.

Para allo prasentamos =1 método tedrico de los precios de

iones 1llamado " Teoria da2l Portafolio * y consideranss
laz lwpiicacioraz  de sueoner  aue 1oz inversionistas achtian via
Zamajarte método. Muchas dz  laz idea= bdsicas de la teoria del
portafolico zon  simples, imtuitivamezrnte abtractivas y conocidas
demido Bome mucho tiempo. Lo que le da importancia y aplicabilidad
Zon loz desarrollos recientes gue parmiten enunciar estas ideas

tradicioralas en términes matembbticos.

*® Su teoria aparecs en 2l alo 1952. MAs tarde, a mediados
dz los afies sesenta, bres economistas: Jakg Treynor, William
Sharpa vy John  Linther proponern =1 Modelo de Equilibrio de
izhivos Financieros para dar continuidad a la teoria moderna del
cado de capitales, su exposicidén serd nuestro propédsito on el
siguiante punto.
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Usando =sas ideas,se sigue que los inversionistas trataran
de  lograr esa sentencia a travas del papel que desempzfa la
moderna  Teoria d=21  Portafolio, puesta que ella nos permitg
procurar la descripcion de  la realidad, dz cualquier modo, es
forzoso hacer un nimare imparcial de hipékesis restrictivas en el
dasarrollo de tal teoria. Estas hipbtesis no parecen raalistas,
paro si sus implicaciones son razonablemente una aproximacidn de
los hechos observadoz, entonces la teoria vale la pena. Esas
hipdtesis son:

1.) Los individuos buscan maximizar la utilidad esperada
para sus portafolios de inversidn.Las unicas caracteristicas
de importancia para un individuo son la tasa de rendimiento
esperada y el nivel de riasgo. 0 dicho de otra forma, son la
media ponderada de las rentabilidades esparadas de las
accionas individuales vy la wvariabilidad o riesgo de =sas

acciones con respecto a la rentabilidad esperada (varianza).

2.) Los inversionistas son indifarentes entre igual cantidad
de dividendos vy ganancias de capital, puasto que ellos
siempra pueden acceder a la compta de acciones o bonos.

5.)’ Todos los individuos tienen wh periodo singular da
planeacidn y prondstican las distribuciores de probabilidad
de las tasas de rentabilidad de sus valores vy de sus
portafolios de invergidén para el paricdo siguiente. El
horizonte de iempo as el mismo para todos los
inversionistas.

4.) Todo el mundo eﬁ el mercado tiane =21 mismo prondstice,
es decir, todos coinciden en la distribucidn de probabilidad
de las tasas de rentabilidad (expectativas homogéheas). De
igual forma, todo =l mundo en el mercado tienen las mismas
oportunidades de inversidn: aunque si bien, las cantidades

invertidas sean diferentes de persona a persona.
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S.) El mercado es patrfecto =n =l sentido dz quz ho hay
impueshnE ni Gostos a  las  transacciones, los  valores son
complataments divisibles y el mercade =z parfectamanta
compatitivo=*”,

6.) Loz individuos puzden padir rrastado Y pPrastar
(borrowing and lending) independientemsrte de la menor tasa

e riezgo de interas i.o".

7.) El mivel de riesgo de loz titulos en =1 mercado asta
dado, todos los valores son emitidos para =1 siguiente
pariodo y todas las decisiones fimancisras tianen que ger
hachag.*®

Al decir sobre 1la formacidn de cartaras o portafolins de
inversidn requarimos familiarizarting con  alaunos  conceptos qua
€410 han sido mencionados paro gque  raclaman  un tratamiamto
particular. Empazemos con el portafolio o cartera de valores, el
cual, representa una combinacién de activos financieros que
relaciona rentabilidad esperada y ftiesgo, lus=go entonces, una
cartara aficiante ofrecera el menor riesgo e relacidn con su
rentabilidad esperada y la mayor rentabilidad esperada con

raspecto a su nivel da riesgo.

Otros tdrminos  extramadamentz2 importantes, son =l riesgo vy
2l rendimiento. El riesgo en una inversidn es consecuencia de la

incertidumbre y parte de ésta. Ella nos describz un estado on =)

*7 El menor costo disponible de informacion =sta usuwalments
incluido anla definicidn de marcados parfactos: no obstante, las
hipdtesiz (4) y (S) son suficientes.

4% a emisidn de dauda por las firmas pusda  ser riesgosa O
sin riesgo depsndiendo de las circunstancias de la firma vy de ta
cantidasd de la deudad enitida.

+¥ Haley-Schall." The Theory of Financial Decisions". Mc
Graw Hill, 1979. pag. 144



quz las estimaciones ne se vinculan a los resultados porque los
datos histdrices no estan disponibles, o si 1o estan tienen
. escasa relacidn con los  acontecimiento fubturos, =h contraste=°,
el riesgo exizskte cuando las estimaciones de probabilidad pusden
ligarse a un rango de resultados posibles.

Desde de la hteoria de la cartara, H. Markowiiz sefala que
el riesgo de toda inversion puede sar descompuesto en dos pPartes.
Un riasgo especifico o propio que es singular para cada acciéon y
un riesgo de mercado o sistematico que procede de las variaciones
del conjunte del mercado. Los inversionistas pueden eliminar el
riszgo 2spacifico manteniando una cartera bian diversificada,
Paro no pusden eliminar el riesgo de mercado, asi " todo n{
Piasgo. de uma cartera bien diversificada & =1 riesgo de
marcado'. an obras palabras. =21 riesgo de mercado no puedse ser
zliminado con la diversificacidn porqﬁe los actives que componen
al mercado financiero responden puntualmente a variaciones del
mercado vy estas estdn subordinazs a las circunstancias econdmicas
de cada momento.

A su vexz, el rendimiento ez la razdn mds amplia de la
existencia de tramnsacciones financieras y prasumiblemente, se
define como un procesc & &l Suc =t busca una recompansa supuasta
a mambio de posponer el consumo Yy acephtar un  riesgo. Como
veramos, corrientemente  la regla alto riesgo-alte rendinmiento o
bajo riesgo-bajo rendimiento, se observa tanto en los mercados de
dinero como en los marcados de crédito, =n g=neral, ;sta ralagidn
toma el caracter de basica para el establecimiento . de las

condiciones aen las op=2raciones financieras.

Se antiend=, por tanto, que la definicidén del espacio des
informacion come una de las hipdtesis significativas de la teoria
financiera, es abordable desde la misma atencidn de Markowitz, es

B0 Kitchen. Op cit; cap. 1.
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decir, a travas de wna actitud pPractica qua involucre tanto la
diversificacién de carteras de inversidn como el riesac que
conllavan.

Una considaraciédn adicional, €3 que la diversificacidén se2 ha
azeptado intuitivamente como aquella actividad del inversionista
qQue raduce el riesQo que corra si invierta en diferentes titulos
Yy no en un sdélo, o simplement2, qua "“los inversionistas
praecavidos no ponen todos los huevos an la misma canasta", de ahi
su interaszs en los procedimientos aplicables por "la teorta del
portafelio” rara identificar =1 riesgo de cada accion sobre el
rizgsgo de su cartera. Estrictamente hablando, se entiande que
“el riesgo de una cartera bien diversificada depende dal rissgo
de mercado de los titulos incluidos en la cartera"®* , Em pocas
palabras, la diveresificacidn se produce por aque 1los precios de
las diferentes acciones no evolucionan de idéntico modo.

Estadisticamente diriamos lo mismo acerca de la
diversificacidén, argumatitando aue los cambios en los precios de
las acciones estan imparfectamente corralacionadns, por lo gue la
diverzificacidn debe ser sistemitica y dispersarsse a bravés de
todos los sectorsse, miz bien aque fortuita.

Hemos dicho gu2 en una zconomia complaja y compatitiva como
lo es la capitalizta, el sector financiaro estad asociado de
manera inmediata al mercado. £l resorte fundamental que regula
los fordos que se intercambian de los distintos papeles de
rizsgo, &s una medida que se utilira para medir la sensibilidad
media de los precios de las accionzs © portatolios particulares
cor respecto a la totalidad de las fluchtuaciones del mercado.Esa
magmritud es, 21 coeficiante ( P) o tiecgo de mercadeo, aste
coeficiente establece wuna relacidn eantrz las fluctuaciones de
lo= valores individuales y la totalidad de las fluchkuacionzs dal
mercado bdrsatil,

o1

Brealey-Myarz. Dp Cit; pag. 141,
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Pasemos a hablar del comportamieénto de 8. mis abajo veremos
su importancia:

Para una accidén cuyvo coeficiente 8, es igual a 1 se
desplazara al mismo nivel del indice del mercado, =i 8 > 1 se
mueve entonces por encima del Indice v si 8 < 1 1lo hace por
debajo del indice.

Al exaltar 21 comportamianto de B podemos concluir la
pPremisa fundamental de la tegria de la cartera: el riesgo de una
cartera bien diversificada depz2nde del riesgo de mercado de los
titulos incluidos en la cartera. O en otras palabras, depende de
ta 8 media de los tituloes, adviértase <que una cartera
diversificada de titulos con una # elevada as mas arriesgada que
una cartera diversificada de titulos o acciones de baja 8.

3.2.2 Riesgo ¥y Rantabilidad

Ahora gque ya sabemos que una combinacion de inversiones sa
llama portafolio de inversidn, que diversificar significa
invercir an madz de un pctive o portafolio de risxoo v que la 8
de la inversidn mide su sensibilidad raspecto a los movimiantos
del mercadso, eztamos on  Condicion=s de decir, algo acerca de lo
que hacen los individuos al seleccionar sus inversiones. Para el
asunto que nos ocuparda sélo asumiremos inversionistas hipéteticos
y racordaremos que ellos tiene aversién al riesgo, es decir,
para una rentabilidad dada siempre preferiran la alternativa que
praesente un minimo riesgo ( Jasviacidbn eztandar ) ¥ que para un
minimo riesge siempr= praferiran la maxima rentabilidad esperada
( la media de las rentabilidades ). Por consiguiente, la partici-
pacidn de los inversionistas en aste analisis vendra dada por el

siaviente espacio de informacidn d2 3us posiblas inversiones

wyn TESE W R
s B A MLISTERR
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DECISIONES DE INVERSION

INVERSION RENDIMIENTO RIESGO
t T ) [

namssznmrnann - mzmassamaRazms=n

CARTERA A (CETES) 0.05 0.00

CARTERA B 0.10 0.08

CARTERA C 0.22 0.20

CARTERA D 0.10 0.18

CARTERA E 0.13 0.20
B s ax - -

L3 acuerdo a ‘la hipdtesisz d2 unicas caracteristicas de
valores y portafolios, en cuante a la rentabilidad y el riesgo
{desv., std.) ezparados. Supongam9ds <ue todas las cartaras
disponibles se observan en términos de esaﬁ dos calidades como
se puede var en el cuadro de informacidn del mercado de activos
de ries=qo (Ver cuadro pracedentel, balo esas condiciones
padriamos contestar la pregunta éféd salaccion d2 carteras saria
la conveniente 7?7, dependiendo del comportamiento de cada
portafolio y, por supuasto, de nuestras prefarencias.

Vamos a ver ahora las valuacionas de las dos maghitudes
fundamantales para la formacidn de carteras de inversidn ¢ el
cilzule da  la r'ér?tabilidad 2zparada I Ty 1 v el calculo de=l
riesgo esperado I 9. | de cualesquiera titulo o portafolio.

No nos vamoz a axtender en la explicacidn de un titulo®®

8% Quizds, zea significative recordar que la tasa de
rentatilidad de cualquier valor o portafolio de inversién tomado
individualmente wvianan dado por

’.-L- ¥ Vit
donde Y son los dividendos esperacos en un periodo e incluye
cualquier distribucién de efectivo mas el valor de mercado al
final del periodo. La variable Y, 25 una variable aleatoria, y
por tanto. también lo es T{.. Mientras gue el valor de V, a5 ol
valor corriente de mercados dJdel activo ¥ POr &so se

SErREZa.

conoca con
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individual, nos parece mas interasante observar conjuntamente el
efecto d2 mantener un portafolio con las carteras B y G,entonces,
unicamanta vamos a hacer hincapi2 en al portafolio BC y resaltar
la relacién que guarda. Por un lado, x sera la proporcidén de los
fondos aue se inviertan en B, miantras (1 - x) sera la proporcion
invertida an C, esta condicidn rosz permite decir <que la tasa de
rendimizsmts realizada an =1 portafolio {re) aes una variabla
aleatatria vy &z una combinacidn lineal de lag tagas producidas por
By C, trm vy rI's, raspactivamsnte. La funcidn de rentabilidad del
portafolio BC quedaria asi:
rp. Ir. - (4=} l"=

Come se puede observar el calculo de la rentabilidad ( rec )
as facil, no sard asil para el riesgo del portafolio, lo que se
quisre decir, s que teremos &l problema de encontrar la varianza
da una <combinacion lineal da variables alaatorias, ella dependa
de las varianzas de dos variables y da su covarianza o de su
corralacion. Si observamos la funcidén de rentabilidad del
Portafolio BC [ver wltima ecuacidnl, esta es una combinacidn
lineal de los rendimientos de las carteras B. ¥y C, por tanto,
rpodemos aplicar semejante relacidn al riego del portafolio v
obtenar:

z z
O = KT 4+ ey &+ mit-x) cov Ir_,v 3
r ] c B a

=)
a: = uza: + u-x’)az + NP, T
dondea
PpRedvir, T 3

El hecho importante agui, .as8  que al coafticiante Jde
correlacidn entre dos vai‘iables, Pac puede ser cualguiar nimero
entre 3 1, esto nos indica gque los casos extremos ocurren cuando
Pae = 1 Yy cuandea p_c = -1 y podemos hablar,antonces, de

variabls=s qua estan perfactamente relacionadas o imperfaectamente

relaciomnadas respactivamente.
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Ui caze particular no sigmificativo para la teoria del
pertafolio serd, cuando no axista una relacidn osntre ambaz

variablesz,esto a3, cuandd

P-c = 0.

Centrandonos = las consacuencias de las alternativas
extremas del valor de Pg. =n la funcinn dz riesgo dal portafolio
BC =ue estamos analizando, tenemos Qaz esa funcion se

trar- formaria en las siguisntes sxprasiones:

Cuando Py, as 1
L-4 (-4 -
.- » '» * (& K)ac

a sy vez, cuando p.c es -1 tendriamos

@ v kI - (A-0T
1d B -3

Al comparar los CasOs anteriormente axpuestos, nos
encontramos ante wuna relacidn poce raalista puasto que,. la
mayorria de las invarsiones no estan rerfaectamente correlacionadas
n: nagativa ni positivamente exactamente, en los valores de' ¥ 1,

De hazcho, es dificil encontrar inversiocnes cuyos
rendimientos pasades tengan esas  correlaciones, mucho menos que
S2ar Sero, como 2= vera mas ada2lanta la mayoria de las
invarsiones e@sta corralacionada positivamente. En general podemos

que la diversificacién serd mas ben&fica con correlaciones

a 1 pero mayors=s que ¢2ro, PEr- tanto, el rendimiento
wIperade ¥ el riesgse o desviacién estandar de portafolios
alterrnativos de dos inversiones deberan prod&cir graficas con un
curva parecida a la figura de la grafica { 3al.

A lo mas este mundo idealizado del caso propuasto. serid una
aproximacidn dtil de la realidad v que parmitira enfocarnos
despuds 2n  las implicaciones de un caso rgal. Asi, el anilisis
para dos inversiones puade cer factlmante extandide a muchas
inversionas usande las genaralidades <que da la estadistica para
21 manajo de variables aleatorias, en 1lugar da2 tener wuna
combinacién lineal da dos variables tandriamos una combinacién de






o

X]
n - variables aleatorias. S1  (ry), =23 la taza de rendimienta
espzrade de la  inversidn 1, ¥ X4 23 la proFporcidn que del
portafalio total se invierts en =sa cartara, entonces la tasa da

rendimiants esperada de todo portafolio seria:

“

T= zis‘x‘r
Fara el mismo ProfOsito s1 25 la desviacibn asstdndar o
riezgo de los rendimientos de la inversidn i, 4 pu l] es el

ceeficiente de correlacidn a los rendimientos de las inversiones,
1.y 3, entonces la ecuacidn de riesgo para todo portafolio es:

B _ gt " xup o0,
T, = ziﬂlzjsl ¥ ;pij i

Recordemos que wuna wvaz dua obtangamos la  varianza. La
desviacidh estandar, que serd nusstra medida de riesge utilizada,

es zimplementa la raiz cuadrada de 2sa varianza.

Hasta ahora hemos visto la primer hifpdtesis sionificatava

de una  parte del mercado financiero. el marcado de capitales.En
otras palabras. hemos visto el Teorema de la Varianza-M=adia o la
exacoidn que asume todo inversionista ante una elaccidn entre aos

carteras A y B,para preferir A ¥y no B, si:
Taorama d2 la Varianso Maodia®®

i) RE (M) 2 RE (B) y var (A)= var (B}
ii? RE (A) =2 RE (B) y var {(A) < var (B)

Donde: RE (A) RE (B) son los rendimientos esperados da ambas
carteras; y var (R) y  var (2) =om varianzas de las de las
carteraz A y B, ’

23 patehan. O cit: pe. 40.80-852,
Tcatey Bhyre=. Op oot vae, 7
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3.2.2.1 La Frontera Eficiente de Inversion

coms azabamoz de var, el procezo para determinar la basza de
redimiants de loz activos financieros pusde ser definido en el
espac160 &2 la media-varianza o media-desviacion estandar. D=
forma airecta 22 mostrd qua se puade caloular el rendimianto
esparado vy el riesgo de un portafolio de n activeos, a partir de
aguizllas ecuasionas. pers hay qus hacer rotar ques atce proaceso nho
responda & la cCuzstdn da 2 QU inversiona2s mantaner y en qué
Proparciones?.

=! dasponer de por 1o mencs de dos inversionmes da la
p;sxbllxdad de adoptar un rimero infinito de portafolios. esto es
asi. porque a2l total de la inversién se puede asignar entre las
1rwerzicones en cualzuizra de wna infinidad de maneras, es mas
podriamos dacir, gque al riesgo de un  activo financiereo puede
expresarcse completamenrte describieandose todos los resultados
Fosiblas vy probabilidades de cada uno como ocurre con un juego de
azar. Sin embargo, pata activos reales asto es =ngorroso y a
maraids impracti

abla. por 2llo, =21 conjunto de posibilidadas s
PLLEeE dedugir an tarmines  generalas suponiando méltiples
inversiones y usande la rentabilidad espaerada y la desviacién
estandar para resumir la variabilidad de posiblas resultados.

La =xplicacidn  desarrellada quiere decir, qud 232 espacio
(Ver arafica 3bl 2xhibsz las expactativas

=on

de los inversionistas

raets Al rerdinmiento v riesdao de cualesquiera bitulo o

portafolio. El  ar=a sombr=ada 0 incluye todos los arctivos de

riesse que se intercambian. lo mas rotable es qua los portafolios

al margen izquierdo de la regitn 0O zon  de interés para los

inversonistas con adversidn al riesgo, en cuanto a los situados

la derecha da dicho margen (curva BC) sgon inferioresz a los

portafiolios que estan sobre BC, dabido a qua cualguiar portafolio

scbre 2ze margen proveara randimiantos mayores con el mismo

riesgo o menor riesgo con el mismo rendimisnte esperado que un
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portafsolio’a 1a derecha de BC. Los portafolios que estan sobre BC
se ‘derominan’ "aficiemtes’ | porgua son superioras que cualquier
otro. Concluyantementa, el margen o limite BC  es “* Frontera

“Eficiente".

';Béjp asias premisas, diremos bravamente que el conjunto
eficiente de portafolios, incluye a agquellos portafolios para los
zuales:

i} No existe otro portafolio con un rendimiento
asparado mayor y el mismo riesgo.
ii) No existe ningdin portafolio con wun menor riesgo y

el mismo rendimiento esperado.

A estas alturas de la teoria del portafolio, es evidente que
muy Probablemente <l inversionista va a querer poseer un
portafolio swobre la frontara =ficiznte, sSi 25 que quiere ser
propietario de activos de riesgo.

Mas exactamznte, la aversion al riesgo de los inversionistas
s asumida en las combinaciones situadas a lo largo de la curva
de eficiancia BC, y por tanto,.en el conjunto de 1los portafolios
eficientes. Claramente, e;iste un portafelio al que llamaremos
M#*. que as el mejor portafolio, sin embargo su analisis s2
entendara  mejor =1 consideramos dos opciones adicionalez:
imvertir en un activo sin riesgoe o prestar ( Lending ) vy pedir
prastado o endeudarncss para financiar la inversidn (Borrowing).

3.2.3 Modelo de Equilibrio de Activos Fimancieros (MEAF)

Acabamos de establecer la idea de que el préstamo v la
deuda amplian el-abarico de pozibilidades de inversidn de los
irnversiomistacs, va aue =llos  pueden libremeatita invertir en
cualquiar combinacidn dz valores, deciden y pusden pedir prestado
para participar en el activo de riesgo mas “atractive" del

marcade  ME, bajoe =stas condicioms 1a zomparacidn de  3us
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alternativas sera un modelo de determinacidn de los pracios de
zauilibrio del marcade ean tirmirmos de rendimienbtos asgperados,
sugeride por la segunda hipdtesis®* auxiliar de la tzorla del
mercado de capitzles. Semejants modelo. es @l de Equilibrio de
Activos Financizros ( =n adelante MEAF ).

Dado que ahora los inversionistas en &1 mercado tienen las
mizmas expectativas raspacto al riesgo v la rentabilidad espzrada
de los portafolioz. es decier,conocen la" frontera de eficiencia®
de las inversiones de riesgo fueden 2llos librement2 andeudarsa
y presztar a la tasa i, el portafolio del mercade M* =z 21 mismo
para todos los inversionistas. todo mundo desea tomar N* y estan
convancidos da gqua 2n alaunas combinacionaz M¥, a5 major.Excepto,
aquellos individuos aus tengan uma alta avarzidén al rieszo o
aquelloz que austen extremadamente del riesgo  invertiran
umicamarte. 2n 19T activozs sinm rizzao o 2n ackivos por arriba del

rizsgo d2 mercade dado por al activo de riasao, M,

Si alles pueden pedir préstado a la tasa de interdés i, a2l
resultado de la tasa de rentabilidad esperada v del riesgo a lo
largo de la Linea del Mercado de Capital (sera identificada por
LMC}) sze extendarad d=z i hasta M*, con mayor riesgo vy a aquella
tasa de rentabilidad, M*.

En contraste. las combinacionag Que involucran un
financiamiento se encuentran sobre la axtensidn d2  la linea
dibujada [ Ver grafiga 3cl hasta valores d¢e riesgo y rendimiento,
qu= lodgicamante serdn mayoras que 2l propio portafelis de riesgo
del mercads, M,

SADatro

2503 modelos de rendimientos esperados
econtramncs: loz de Rendimientos Positivos., laz  da Rendimiantoz
Comnzhantes, vy por susuests. 2l de mayor prasencia en la achividad
€irmarmzi s 2l Modzlo de dos Pardamebros o Modelo de Eguiliberio d
zivozs Financieras. Ver, Sheffrim, Op 21t pe. 145-1632,
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desear bomar azlaurn portafolio
ME a fin de qua

ar equr tibeis. aze portafolio

&
Habzrd zontansr Ctodos los valorez en

rorague todos. los  valores gaben ==r  tomados por  alsuien, si
algaunas valares [k1~] 2stan s M#, =2=0= precios casran,
incrementanto s tasa o rembabi lidad ezparada hasta
aproximarsa y estar denbros de M. Puesko aque todos loz valores en

=1 mercado estan on M

e Lisme gues la prororcion s thdrminos de
valor d=  mercado, ode cada valor an M deberd Ser una FrosorsLon

de la totalidad del maercade. De otra formsa, los activos de riasgo

an M* Zon una proporsidn de2l grecio de mercado.

Muy bravemsrte prs

zaramos algo

za d=1 portafolic
dz esquilibric en el mercade, M¥. Sabre =1 rizmpo =l equilibrio

=ambia, nuevos activos entran al b i12)us activos

desaparecen, desds lusas, oomo  susede on la teoria econdmica

cararal (ver capitulo dos), si tal active cambia aso ocurre cor
zuficiente rapidez, sin  embarago, 21  equllibrio Nnunca  =ara
ZlcanTadn POrgua [=3={n 13 ajustes no f={=lg] n=casariament:
instantdeenz. Si 2l mercado astd 2n equilibric. eanzonces  uno o
desea cambiar sus  posesionez 2 algun valor ME,  parque en
2quilibrio el dnico active con riesge  tomado por los individuos
oz al poretzfolia ME, 3] eat, rontisne btodos los valores de
riasas an 21l mercads. 2sa proporcidr 421 valor de M¥ asumido para
sadda valor e3 iguzal al valor 42l titulo dividido por el valor de
loz tititlos en 21 marcado®®,

Notesez que la intencisn ds describir =21 s2quilibrio. 25 mas
bizn wuna  aproximacidn por conzeauirlo. El promeso por =21 cual el
mercado presumiblemente alcanmza el equilibrio, ez dificil de

especi ficar asxactamentz.,. =in 2mbargo, aesperamos decir alao acerca

@9 Ezta Zituacidén la uso por  primara vez Sharps en =1
desarrolo de su teoria Ver, Sharpa.W.F." La2pital Asset Prices:
A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk". Journal
27 finerce. vol. 19, PP. A0 -9440, saptiembra d= 1964,
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de los wltimos resultados en 2l  siguients: ejamplo. antez de
extendernos a derivacionss de expriaciones de equilibrio y taszas

de rantabilidad sobra activos:

EJEMPLO. Suporga «que sbdlo hay dos valores 2n el mercado. A
y B. La cantidad tomada por loz inversziomistas debera ser =1
valor de mercado de A mas 21 valor de mercado de B. Tambiin
suponam2s qua bay solament=a’ dos inversionistas en el mercado,
uneo con N$1000 vy otro con N¥L0D00®®, los dos inversionistas =stan
de acuerdo en las proporgiones de A y B al escogar sus
portafolios, suponemos que las proporciones son 207 A y 304 B. El
primer inversionista irtentarid comprar A& al pracin de N$200 y B
al precio de N$200, y el segundo intentard comprar A al precio de
N$2000 y B al pPrecio de N$8000. Si &1 valor d= A es da N§2200 vy
el wvalor de B es de N$8800. ambos invarsionistas pueden
aproximarse a esas proporciones o de otra manera, los valores de
Ay B cambiaridn y con ello proporciones optimas de A y B hasta
que 2l equilibrie sea alcanzado.

Hay que tanar present2 que las proporciones optimas d2 los
valores dependen de su valor actual, =5 decir, de sus precios. Si
es0s valores cambian.entonces tambidn lo haram las proporciones.
perc en la linea que pasa a través de la tasa libre de riesgo i vy
el portafolio M*¥ o Linea del Mercado da Titulos, siempre serd
pozible representar alguna combinacidn gque vincule la oportunidad

de préastamo o endeudamiasnto con la cartera del mercado, M*,

s la fecha de elaboracidn dge =2sta tasis  ara inminente la
declaracion del uso de nuevos pazos (NF) en México, para Enero de
1993. No dudamos que para los lectoras de la presente ya sea un
lenguai= coktidiano.



2,2.3.1 Linea del Mercado de Capital (LMC)

Li LML musstra Gwd, 21 aquilibrio  que raguiers la tasza de
rartabilidad Jde activoz de rissac (ry), 23 una funcidn de 1la tasa
libre de riesge (i) ma3 una  prima Por ri=sgo dafinida, como la
diferencia =ntre la rentabilidad del mergado ( rm ) ¥ la
rentabilidad gdel activo sin riesge, esto es, ( rm - 4 2. Para
1rnes familiarizande con 21 capltulo cuatro identificaremos esza
i cema La btasa de los CETES, la tasa del active libre de riesse
mas sigm ficativo para aste trabajo.

Si1mmends con la LMC, los activos de riesgo y las
cambinacianes Jdibujadas a 1o largo del LMC en equilibrio son
combinaciones eficientez, i ver grafica adl que estdn
positivamanta correlacionadas®” con al mercado. Los activos
inaficientes, titulos y portafolios, no estan dibujados sobre la
LMC, zemejante linea debera pasar a través de i y M* o dicho mas
axactamantae a través dal punto ( ru, 9, Yo B = {rm - i) an

(Y
equilibrio y puede expresarsa como

r=i+ 3,0, cov e )
i A M “

oo

S7Sumar un tltulo no  corralacionado en el pertafolic tiene
un efacto insisnificante en la varianza del portafolio, este
rasultade a3 provocado por la aficacia de la diversificacion. Por

whra  fFarte, la rentabilidad de cualquier titule que a2sta
nagativamente relacionado con el mercado tiens una rentabilidad
maralr a 1a taza del active  libre de riesgo (i), porgue tales

=itulos sirven para reducir 2l rieszgo del portafolio total. Seria
Wra oFIlon muy desoada pero poco probable.

®®La zequnda acuacidna es obtenida a partir de  la primera

la  sustitucisn de P, ejem por la @ovi i Bl zver punto
A
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DoN

m

ry = rentabilidad de wun  titulo dirmdividual o d=

uria  combinacibn de invaersibn,

1 = tazma libre de risesge del mercads (CETES)

B = a3 la eandiante de LMC vy pusde considerarse
"2l preczio del riesgo" en el mercado.

M= prantabilidad del mercado

aju= morrslacidn antre la  remtabilidad a2z un

titdle 3 y la rentabilidad del nercade m.

em = rissgo df la tasa de rentabilidad d: T

Una de  laz propiasdadas mas inberasantas Oz la relacidn 2=
Guwe =l riesge de un portafoiis  dapends primaraments de la
cavarlanza de 103 %itulos 21 &l Cons2cusnbarente. =2l riésga de
un tizulo individual de laz posesidna2s de los  inversionistas con
alta diversificacién del portafolio, 235 la covarianza de la
rertabilidad Jdel titulo com respectd a  la remtabilidad de todoz
los doemazs ticuloszs en =2l portafolio. Resumiendo. la covarianza de
la rantabalidad 22l titulo oo resp2cto a  la  rentabilidad del
mercads de tituloas o 21 riesgo del mercado, 2s la covarianza
meZia de todoz 1oz ftlitulos.

S1 rzoordanoz 2

2l pPunts 3.2.1, == d1jo que para =l
mercads  de  Capiltalsz conocer &l riesas de un titulo tomado
separadamenta na sz ikpcrbants  para obzervar  su cormbribucidn an

bozer o

LIS LarSer

4

a 1vezrzi fizada, en obras palabraz. gue =l riesao
a2z e Rltuele o portafolic eduivale a medir  su semsibilidad con
raspacto al mercads ¥y tal magnitud Se conooe como la bebadd) de

irvarzidn, S1 trasladanss los =facts

[

= B a LMC al nivel del

da a2 capatales,  zztarenos hablando del arguments central
de s teoria. zvpussho orzvemsmta direncz quee Y el rissao de una

Caryara bien

=pandz de la 8 madia de los titules
trsluiaos en el portsforio. e esta forma la contribucién de cada

titulo &l depands de 34,7
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aQhora Ldiramos alao asarca d: la determiracion de la tasa de
rortabiligad der attlvo libre @a  rissas (1), Seaim  la grafica
anterior,y la  linea - LMC as  la Line

a la froatera de
agquilibrio (AMYA') dal portafolio de riasge =2n el punts M o
s2a 21 portafolio del  mercade ). El araumento gehnerxl pusds ser
rrasantade simplamente, on las  siauisntas matemdticas: la lanea
dal mercade d= capital LML, es  tamgente a la  frontera de
aficiangia AMEA'en ME. Por 230 la pardiznta de la  linea de

capital debe ser daual 2 la  pendiente d2 AMEA'er, M, Nosotres

sabemos que la pandientes de la lirea del mercado de capital es 2.
entonces todo lo gue necesitamss debarminar 2z 8 y establecer esa
igualdad para encontrar la tasa de raentabtrlidad de squilibrio del

activo librs de riesgs, i.

En todo proceso de irvar=iidn del mercado de capitales. no
hay razon para crear que al ittarganbio riecsap-rendimisnto
Parmanezca constante en el tiemPo, las opeortunidades y los
cambios en i vy 8, reflejan las prafarancisnzs individuales. Las
condiciones de equilibrio son por =so dadas fFara un momatitbo en el
tiempo vy proy=ctan expactativas y resultados de urr sdlc periodeo.

Estos hechos nos capacitan para dsrivar alaunoz resultados

(Puntos  sobrezalientez  sobre  LMO) Qua  Son auxiliares del
rasultade princiral: la rentabilidad do un active de riesao rj.En

la funcion ru, = 1+ B (Fm -~ 1},  zuzeds 8 iaual a cero, la

prima por riesgo esperads serd ooro oy auando B oz3 19wzl a uno la
Prima por riesqo asperada s2rd (re-1). 0 dichs de= otra forma, en
8 = 0 =z8lo =2 asta invirtiendo en activos sin riezgs, iz vy cuando

B = 1, que reprasenta la sansibilidad media del mnercado, se astd

invirtiendo =dlo en el portafolin del mercado. MF . Aunque
pedrian incluirse algunos activos libres de riesgos i, e incluss
endeudars2 rara adquirirlos. mdzs  abajo versmos e2sto, 4 Paro gque

ocurre guando 8 =s diferente de esas valorss ?
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Ly respuests es gancilla vy se conoce como =l Models de

Equilibrio de Aczives finamcierss. 21 <uml, =stable

Qa2 un
mercade de Zapitalez 3ue funcions Correctamente. la prima por
¥

2390 esperada (m - i} Ce cada inversidn es proporcional a su
beta (#). Fzto =ianifica aue cada invarsidén debs situarss sobre

la linea 2zl mercade e capitzl  Que une los activos libres de

rimesgo o 1o cartera del mercado.

Zome parrts asl proceso o2 sqQullibrio  generalments (i), es
devgrmirada = ok 3enamant e, La coredicidn  de aguiliDri1o 2Tuerre por
al hecho d= ques sl total dgel endeudamients a la tasa 1. 23 igual
a la taza 22 fan

a2 T. Tabic.

iamiento, e2sto 2%, 2l Teorema Jd2 la Sefparacidn

€n 2l Tzoramz da la Ssparacidn, s dice qua al  suponar qus
al inverzsionisika euede pedir pPraszstado vy prestar a la misma tasa
da interés y dado quz a determinade la frontera 2ficiente  de sus
inverzsiorss de riesao,entonces, sSeaun J. Tobin®?, sa2 puede
afirmar also muy importante: “la seleccidn que 21 individuo hace
de o portafolio de  inversién de  riesao, es  independiente
‘separadal de la actaitud del individuo hacia el riesgo". En otras

mea v

rre v osuEnde Tos rendimientos asperados v 2l riesgo
szan lags unicas caracteristicas de interés para el inversionista,
el portafolio dptime para  las invarsiones de riasgs para &l no
25td relamionads Zom Zuz semtimientss (parcapoicnsz) dal riaszgo.
i Zirdmica del process dz  eaquilibrio == totalmermta
complicada pusste  aue, el corsume d2 las prefaprencias de 1oz
1evsrsianistas v las actividades e las Firmaz astin
irmveolusradazs, zin  ambaras, podemos cotroborar todo lo anmtsrior
madiante un =)o

12 e aclare =ztes plant2anientos:

dptinmo o= la

Yaanos 1o mismd con un =jemplo. Sea la cartera S, =1 punto
=

da eficrercia, 2l =ual Liere una

o2l dasarrsllo o2 2sktz Teorema e debe a  J. Tobin. Var,
irdity Preference as Behavior toward Risk, Rewiew of Economic
z.val. 2L, pp. 6. Fabraes da 1993




GRAFICA 3E

Rentabilidad esperada,
- porcentaje(r)

Desviocidn tipica,
porcentoje (o)

- PRESTAR O PEDIR PRESTADO
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rantacilidad esperada de 15% y wuma desviacidn tipica del 16X ;
mientras que 103 bonos del gobiernc tienen un  tipo de interés
(ro) del 5% y carecen de riesse ( la desviacidn tipica es caro).
Si se invierte la mitad de la cartera S y se prasta el resto al
5%, la rentabilidad espatada de la inversién serd la media de la
rentabilidad esperada de S [rel vy la rentabilidad esperada da los
bonos [re)l ,esto sera:

) = 40%
v = 33 LR [ -

£n cuanto al riesgo, serd también la media de la desviacion
tipica d2 S y del papel del gobiernc, esto es

o=t [CARTIE S wun = e

En =l otro caso =i se decide “ir por todo%, sa endeuda al
tipo da intaréds de los CETES por una cantidad igual a su riqueza
inicial e invierte todo en la carteara S, se tendra de esta manera
21 doble de dinero invertids en S, pero se& deben pagar los
interezes del préstamo por tanto su variabilidad esperada es:

PP )4 (2o 0 = ek "
y al riesgo da asta inversion serd :
L A R AR
DONDE: rc ¥ 9, ®on rentabilidad vy riesgo de la cartera,
mentras Jue res ¥ tes SO las rentabilidades ezperadas de la
cartera S vy del papel del gobierno, 9y es el riesgo asperado de
la cartera (los BONOS no ofracen riesgo).

En 2l grafico (Ver grafica 3el se observa que si se presta
una parte del dinero la ubicacidn estard entre r y p*. Mientras
que =i se endeuda, la tasa de inter4s pPuede axtender las
posibilidades mas alla del punto 6ptimo s. Se concluyen de aqui,
que ce puada conseguir uma mayor rentabilidad madiante esta
diversificacgidn, * es decir, la combinacién de s v r,
independi antzmentae del nivel de riesgo y adamas no hay motivo
para marntenar s6lo  al espacio t de la cartara.



2.3 Teoria Bancaria

En la e2

pectiva =2 las beorias btradicionales, en cuanto a
la incredulidad de la  imfluencia de  los factorass monetarios en
la economia,ciertamante. la t2orla bancaria construyse cronoldgica
y concertualmente los 2lementos princirales de la intermediacidn
financiera primero, con la apar:icién genaralizada de loz Bancos
Centrales y su atribucidn de crear pasivos monztarios llamados
diners primario, vy despdias, con la intearacidn de la complejidad
financiera del mercado bancario gomercial en toda accién por

transferir fondos de ahorradeor a inversionista.

Por consiguiente, no parace haber grandes dificultades en
raconocer que el mayor pPropoesito dal mercade bancario  al igual
que el del marcade de dinere, es el de prestar y pedir prestado
{(Lending arnd  PBorrowing). Movimientos que sdlo se efechuaran si
exiskhen doz tLipos de unidades economicas: una que =3té apta a
prestar y la otra que este decidida a pedir prestade o
sencillament=2, unidades con excedente y unidades con déficit.e?

Sin embargs, nads s2 entiesnde de la actividad bancaria
actual =i no s2 parte del hecho base, es decir, tradicionalmenta
se han considerado a 1los bancos como un zzamanto fundamental de
la aconomia dal dinero, porsgue los depésitos de demanda o pasivos
bancarios sorn una parte 1mportante de las resarvaz de dinsro de
la ecoromia, a la vez 4dques tienen un papal compromatido como

mavts  pmotable de las existencias de dinero en manos de los

®ipado que toda accidn 235 resultado de la  actividad de esas
unidades econdmicas. La unidad 2condmica que tenga un prasupuesto
balanceado tendra exactamenta un gagto iaual a s3u  ingreso
corriznta. A través de aza idea, =2z identificable que quidn biene
un 2XCRSO &N 5S4 Preswpuesto gasta menos que  su indreso achual
sobre la produccidén. En contraste, quién dessa castar mas 2n la
produccxon de= lo aue parcibe d2 ingreszo actual, aesta en déficit.
=1 J.G Gurley and Shaw. "Financial Interemediaries and the
Saving~-Invastment Process", Tha Journal of Fimance, 1956, XI. pP.
257-266.




EL

intermadiarios fain 1@ros no  bancarios (en adalarte IFNB) vy

también, porgue sus activos de dinero e2n efactivo  (monadas y
billetez emtidoz por el banco central) desempafan la funcidn de
satizfacer la demanda de dinero circulante o de auxiliar =zl banco
zantral al "ponar* el dinero =n manos de los individuog para
=fecto de las transacciomes de toda economia modarna.

Emtonces dasd2 eza vizidn, uma mayar importancia vy 2l mayor
control  tempsral vy funzional  gue han ejercido las autoridades
monatarias sobra el marcade banmcaric., comparadso con raspacto a
2sa misma actitud en en &l mercads de capital=s. se entiende por
la pramninencia de los bancos v porgque 2] 2nfoque tradicional
incorpora wn secktor financiere truncado, demtro del cual, los
unicos activos que astan disponiblas para formar parta de las
cartaras son, el dinero y los bonos gubarnamentales. De hecho se
ignoran mucheos deatalles de la estructura financiera que hoy
conccemes, Yy por tanto, no podemos esperar una explicacidn
adecuada de los reguisitos gque estan impllicitos en las relaciones

ahorro-inversion para que haya un equilibrio firanciero.

Hoy en dia, es pParticularmente complaja la  axprasion
orgadnica d= la actividad financiera de los bances sSin tener en
cuenta la actividad financiara de los no bancos. Esa articulacion
32 =plica porque come  deciamos en  los dos primeros capltulos,
recientemente han ocurrido dos tendencias fundamentales, en
Primer lugar. las finanzas indiractas adguieren mayor importancia
parc 2l efecto de los bancos en ellas se reduce,incrementando la
importancia de los no bancos, vy =n segsundo  lugar, los rasultados
de la politica monetaria que se han llavado a cabo mediante los
bancos s¢lo habian sido parcialmente catisfactorias

La continuidad que manejamos hacska aqui. sugisre Aque las
perspectivas bancarias son mejor explicadas por la hipdteszis de
I.G, Gurley v E. S. Shaw, la cual, al tiempo qua dezmienta la
prepodarancia de los bancos en SuU aspacta mistico de creadsr d2
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dinero, . ofrece bases para considerar la competencia de los
difershtes intermediarios financisres, particularmente, entre los
‘bancos v los intermediarios financieros mo bancarios.

’ Por ahora sdlo diremos muy sintéticamente la version mas
sobria de ese punto de vista novedosc. " Los bancos y las otras
instituciones financieras no constituyen dos clases de empresas
distintas cuyas actividades se determinen por diferentes
factores. al contrario ambas instituciones se comportan
esaenzialmente de la misma man=ra’, mis abajo podremos conocer
algo mas de su impacto en las teorlas tradicionales.

En santido expositive, ciempre ha =ido que la gente ahorra
para poder comprar acktivos realas o activos financieros. Si la
gente consigue cualesquiera de esos activos, por definicién ha
invertido en algo,®*T en general, para propbéitos de aste trabajo
hablaremos unicamente de dos tipos de activos fFinancieroz
esenciales: la deuda de los invarsionistas y la deuda de los
intermediarios financieros. Lo gue acaba de decirse, es que los
atorradores pueden prestar susb fondos a los inversionistas que
desean comprar acktivos o <ce los pueden prastar a los
irtermediarios finranciercs para que &llsos’ chborgan pri=tamos o los
inversionistas.

A partir de lo anterigr, las funciones de los intermediarios
financieros bancarios son:

a) facilitar depdsitos convenientes y remunerativos para los
ahorradores; vy

b) aplicar esos fondos en el otorgamiento de préstamos
convenientes y adecuados a los inversionistas.

©#* Sin embargo, la =z2mejanza se agota en tal circunstancia
cuando se adquigren activos financieros poraue no se neutralizan
directamente con sUu  acto de ahorrar como ocurre <con  la
adaquicicidn de adtivos realas. 0O dicho ean términos keynesianos
(ver capituls 2), =1 ingreso nacional sdlo permanacera estable si
la inversion actwal neubraliza complatamente la cantidad de
ahorro. 0 brevemente, la solucidn tabdrica propone una inversidn
productiva an vez de especulativa.
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Asl, los términoes d2 causalidad del papel ahorro-inversion
en los bancos son muy especiales y particularmente intrincados,
poraus utilizan =4 deuda come dinere, es  decir, virtualmente
Podemos pensat, que los bancos ne  tisnen que  renunciar a nada
cuando compran acktivos financierss, atribuyendoles " la creacion
de dinero o la creacidn de credito".

Pero volvamos al planteamiento de la teoria bancaria, a
través de la facilidad que muchas de sus variables nos permiten
exprasar nimericaments. Con los fines propuestos veremos la hoja
da balance bancario, la importancia del multiplicador bancario vy
21 stock monetario. para mas tarde revisar brevemente algunocs
funcionamiaentos cuya importancia reside en la amplia aceptacidn
qua de ellos susle ktenarse.

3.3.1 Actividad en los Bancoa Comerciales

De acuerdo a su definicidn unm Banco Comercial desarroclla de

manaera simultdnea diferentes funciones las cuales son: opearar

como intermediario financiero, como empresa y como entidad
ragulada.

En un asfuerzo clasifigatorio: ta) como intermediario
financiere, al bance acepta depésitos en transaccion=zs

manteniendolos vy devolviendoles cuande los agentes participantes
asi lo requieran, o simplemente, vende su deuda a las unidades
con axcedente y compra valores primarios a )as unidades con
deficit; (b) como emprasa, 21 banco tiene como objetivo mediante
una composicidn adecuada de cartera, la administracion dptima de
Sus recursos para obtenar las mejores utilidades posibles; vy (o)
como entidad redulada, el banco dentro del sistema financiero
bancario parti:in con parte dea sus recursos en log pasivos del
Bamco Central. Da hecho, los rasultados de =asta actividad
bancaria constituyen el cuerpo basico de la ofarta monetaria, de
la cual rpodremos decir algo mas en el rasto del capitulo.
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En &l caso de su compertamimnto, es visible due toda
institucidn bancaria incorpora divarsas variables, que a su vez,
dazcriben diversos aspactos da  su  dinamismo. La conveniencia
inmediata, as  ra2currir a la Hoja de Balance Bancaria PUS an
ella se advierte la composicién de su cartara de criéditos, as!
como las alternativas de que dispone para su financiamiento, a
Partir de ahl, el preoblema es distinguir las operaciones activas
o pasivas de los bancos, lo cual, ez important= para la ldogica
bancaria qu= procura maximiXar sus, Qanancias ¥y reducir sus
riesgos madiante la combinacidn de derrama y capatacidn que son
las operaciones fundamentales de su actividad. Sem=jant: hoja o
balance bancario puede axprasarsea <O los rubros mas

sinificativos como :

HOJA DE BALANCE DE UN BANCO EOMERCIAL

===r==s=az===

ACTIVOS " PASIVOS
camza=ssassmaz===as mmos

1) Sxldoz en Efectivo: " 1) Fondos de Capital
a. Billetes vy monadas “ a. Capital pagado
b. Depdsitos con 2l Banco " b. Reservas

Central. * 2) Depasitos
2) Valores de Mdo. Abierto " a. Dep. a la vista o de
3) Preéstamos " demanda.
4) Otros{nuebles,inmuebles." b. Dep. a plazo o fijos

propiadadasg,ete.) . " 3) Otros (acraedores divarsos

¥ daudas interbancarias),

m=zoz=cszss=gmes

TOTAL PASLVO

De acuerde con la hoja banzaria, los activos de dinero en
efectivo incluyen el dinero en circulacidn {(monedas y billetes) vy
los depdsitos en el banco central, ambos son importantes en el
dasempelfo de dos funciones: la liqulaez y los reguarimientos de
reservas. A pesar de gue 21 efactivo, es la fuente principal de
la liquidez de los bancos come No proporciona  wha ganancia sobre
1oz ingresos., Qenaralmenta, s mantiarme en rasarvas secundarias
aue posean liquidez, aurnguz meno= que la del dinero, vy qu2 ademas
las den ingresos.
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Otros activos significativos son los valores en «l mercado
abierto, es decir. aauellos valores gue se mantishen 2n reserva
can  posibilidad d=  vendsrse ankez de su  vencimiento y o que
Proporcionan ressarvas o ligquidexz szscundarias. Aqul.  1los valores
gubarnamentales desampefan esa funcidn porque posaan seguridad de
valor de capital, pero sobre ‘todo, Pporque existen requarimisntos

Jde resarvas sacundarias.

D= mayor imPortancia 2n el coniunto de los activoz son los
pristamos. pu2s constituysn el principal active que tienen los
bancos y los que proporcionan la maver parte de los ingresos
bancarios, =n esta espacioc. a través d= la valuwacidn y s=lecaidn
de cartera las operacidnes activas de los bancos encontraran
redituables las condiciones y plazos a solicitudes particulares
de prasztamo.

De lado de los pPasivos bancatios, el significado de sus
rubros es que los fondos de capital o capital social,.reprasentan
las acciones del banco o sencillamente son el capital bancario;
por lo demds, tienen un comportamiento similar a toda emprasa
lucrativa organizada en sociedad, esto ec., buscin la generacidn
de utilidades, =21 reparto de dividemdos e 1imcluso cotizar en
bolsa sus fondose®,

Pa2ro sin duda alauns, 1z Jdepdsitos =on  la exprasidn
principal de los pasivos bancarioz y marcan el entrelazamiento
da casi todas las transacciones de negocios y entre personas. a
travéas d= la transferencia de depdsitos ( especialmente mediante
depdsitos a la vista vy a plazo ) y no de la transferencia de

dinero en circulacidn (billetes y monedas). Una precisidn

“Ipabemos recordar que cotidianamente 1o bancos deben

mostrar seguridad 1% estabilidad fFinanciera para paracer
atractivos a los cliantaszs.Esto 3= logra presantando una tasa de
ganancia con crecimiento comstante y favorable, por 1o que,

cominmente s Ppiensa que exista manipules en los saldos
geclarados,=s decir, los bancos procuran tener reservas ocultas
diferentes a las que manifiestan,
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itmportante es distimguir entre los depdsitoes a plazo y los
certificades de depdsito, mientras 1los primeros, no  puaden
canjearse antes de su vancimiento ni venders2 an  mercados
secundarios,. =2n contraste, los certificados de depdésito si pueden
vendarse en marcados secundarios antes de =u fecha limite. De
donde resulta, qu2 ellos son la descripcidn de una de las
innovaciones mAs recientas habidas en la banca ( ver capitulo
unel), la cual permite a los bancos competir con  obras
instituciones financieras.

3.3.1.2 Creacidn de Crédito o Creacién de Dinero

Hazka ahotra se ha considerado de manera implicita el enfogqus
mecanicizta de la achtividad bancaria, se menciond que la teorla
tradicional atribuye al proceso de creacién de crédito o de
dinaro a los bancos, mas exactamente a aguellos bancos cuyos
depodsitos se giran con cheque, esto es, los bancos comerciales, v
se dijo, que ese proceso de creacién de cradito o de dinero
raesponde a la busqueda del balance en las operaciones activas vy
en las operaciones pasivas de la actividad bancaria. 0 dicho de
otra forma, los bancos tienen la posibilidad o bien de agilizar
mavor captacién via depdsitos o bien de canalizar recursos con
una posicidn siempre de rezpaldo de raservas regueridas o
deseadas.

El sianificado del argumento mecanicista de las variables
bancarias, mas adelante veremos sus limitaciones, da forpa a una
sentencia fundamental dentro de la teoria bancaria: la indicacidén
de que =i los bancos funcionan bajo una proporcion de reservas
definidas y si la cantidad de disponibilidades de reserva se
determina exdgermmant2, es de2cire, que no  23tan contrgoladas por
laz awtoridades ‘monetariaz, entonces la cantidad maxima de
depdsitos gquardados, vy por tanto, de préstamos que los bancos
pueden hacer se determinara automaticamente. Veamos 1o mismo con
hojas de banco.
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Sean hipdteticaments los siguientass ezduemas. la axpresidn
de 1oz bancoz vistos colectivamente como 21 sistema bancario. Y
la conjetura de gue retisnen una proporcidn de sus depdsitos en
afectivo como resarvas ¥ guardan en  su  poder dos tipos de
activos: efectivo y PRréshamos. Entonces., la proporcidn  de
resarvas redueridas vendra dada ror r = Efechivo / Depositos.

A BANCARLA
s=== 2=z sazazsza
Efective Depdsitos
Preéstamos "
R = R
2a. Etapa
tmad-sSoncoamcRRRKeRNzon
n "
Efect, +rx " Dap. tx Efect. +rx " Dep. x
Prast.+(1 =) " Prest. (1-rix ¥ +{l-r)

En estas hojas bancariag gsa ilustra el poder mistico de
instaurador de crédito y diners, atribuido a lo= bancos. Se tiene
la idea de que para un aumento en la cantidad dada en el efectivo
de los bancos, se podria crear wuna cantidad multiplicada de
cradite v dinero. Esta  idea parta del hecho de gue los bancos
sacan su utilidad por el diferencial de tasas: piden prestado a
uha tasa de interts para préstar a una tasa mayor, asi en el
ambito de riesgo de la actividad bancaria, existen préstamos que
llevan a los bancos a pdrdidas de dineroc en afactivo por 10 sue
podria pansarse que los Préstamos que i producen utilidades
vuelven a los bancos en forma de depdsitos.

En la hoja bancaria de la la etapa, tenemos una magnitud de
reserva rX y la misma cantidad X, en depdsitos y efectivo, por
tanto se puade éqéstar (1 - r)X. En la 2a etapa, pensando en
Préstamos pardidos o e2n un incremento simultaneo en depdsitos y
efectivo para poeder reszarcir la piardida de =factivo en el primer
caso, o  para mantaner lag resarvas requaridas y otorgar

présztamos, =n  ambos casos hacen avidente que por cualesgui=ra de
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las dos causas. existe un ingremento de los depasitos (1-r)d , v
por tanto, aun cumpli2ndc con la magnitud d2 resarva r¥, podamos
hacer mas préstamos. A partir e la s2gunda 2tapa. 21 proceso de
pirastamo y depédsitos puada s2r aubomaktice 2 indefinido, La

cantidad a la Sue los prézstamos pueds llegar o3 la siguisnts;
(1 = FIX, (L= r)A, (1 = M), caaaas (1 = FITX

Una varszidrn macs sutil del enfoque macanicista nos  dice, S[ue
desde la ¢ptica individual de los bancos despuds de otorgar
pragtamos hay pérdidas de raservas de efactive qQue absorben otros
bancos del <siztama. y por supuasto, el sistema en genaral no
piarde dinero.

3.3.2 EL Banco Central

Comunmant=, sa a2ntiande que el Banco Central (BL) tiene
samejanzas inmadiatas con los bancoz comarciales, esto gquieare
dacir, gue los afectos de sus  operaciones bancariazs activas o
pasivas en gentido contable contietien ho sblo partidaz en combn,
sino también la formalizacidn técnica de su  aplicacidn. Sin
embargo, la semejanza desaparece en sus objetivos: los Bancos
Comerciales =on empresas lucrativas, =n tante que la Banca
Central busca objetivios econdmicos, dicho de otra forma, los
bancos buscan maximizar ganancias vy la banca cenkral regular y

controlar el sector financiero de la economla.

Por lo tanto, bazindonos en la miama facilidad que otbrgan
las hojas de balance bancarias, podremos exprasar diversos
aspegkos del comportamiento del Banceo Central,leo que puede ser
formalizado mAaz tards Si  conocemos pPrimero  sus  principales
op=zraciones activas y pasivas, wnh indicador clave de esas
relaciones sera la siguiente hoja d2 balance:



HOJA DE BALANCE DEL BANCO CENTRAL
a=
ACTIVDS

===

mua==

mmme

== = = susz=zezas==
1. Valores gubernamentales " 1. Depositos de los
"  bancos comerciales.,
2. Préstamos otorgados a "
Inst. Fin. Nacionales. *  Z2.D2pdsitos del Gobierno

3. Reservas "  3.Masa monetaria

Lo esencial a destacar es que sSb4lo mnos ocupamos de los
renglones de actives y pacsives mds signifigativos, en términos de
politica monetaria, dentro de esos activos los valores del
gobierno representan su deuda con el BC y normalmente se nagocian
en coperaciones de mercado abierto. Claramente, sin particularizar
en su complejidad, tales oparaciones consisten en la compra vy
venta de titulos de deuda piblica y son efectuadas por el
gobiarno en cuanto tenedor de titulos para resular el mercado
monetario con los intermediariosz financieros y _haciendo éstos,
usos de suWs recursos para colocaciones gue asumen caractar de
operaciones de marcado abierto. Regpecto a los propbsitO§ mas
genarales, tenemos que buscan medificar el volumen de dinero
primario a influir sobre el nivel de la tasa de intarés, dicho
de otra forma, buzecdn modificar la sstructura temporal de loz
mercados financieros. ’

En lo que se reafiere al activo préstamos otorgados &
instituciones financisras, aparece el uso qus hace el BC de su
funcibdn de prestamista de altxma instancia. Por su parte, e}
activo reservas bancarias en el BC, expresa resultados globales
de la posesidn de depdsitos y de valores gubernamentales que
provienen del exterior, es decir, la distribucién especifica que
se hace de =s&as reservas son posiciones de balance y dan al BC

cimrta seauridad y liquidez relativa gue esos activos producen.
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De lada de 1oz pasivos bancarioz del BC, los dapdsitos de
las instituciones fimanciaras son  sumas que guarda =1 BC en la
cuenta de loz  Barcos  comerciales Y magnitudes da ressrva
requaridas. 0 mas facil. la exigancia de ancajes minimos de
efectivo®* da la proporcidn de depésitozx a la vista y a plazo
que deben mantenar loz bancos comerciales en  forma de monada
amitida o depdzitada, estao ez, 2l ancaje legal.

Otroz pacivos importantes son los depdsitos del gobiarno que
son la =uanta de dJdinero en efaectivo que la partensce y por la
cual pasan la magnitud de sus dasembolsos. Y evidentamente. el
pasive billdtes en circulacidn gue reprasenta  la masa monataria
emitida para loz bancos comarciales y para el publizo no
bancario, en otras palabras, es el abastecimiesnto de dinero qus=
el BC hace a la comuhidad en g2neral.

En el orden de las ideas anteriores, antes de hablar del
multiplicador bancario, no deb=mos dejar la explicacidén ganeral
de los atributos que deben tener los bancos en las economias
capitalistas modernas. Hablemos rapidamente, de las mas
importantes:

lLa categoria de propisdad piblica bajo una gran variadad de
esquemas legales no reduce el papel del gobierno en la politica
publica, es decir.ne contraviens necesariamente las cperacionas
de la banca y de politica monetaria, ain embargo, existen
argumeritos gue la favoracen y otros que la reducen. Los primeros
ocurren bajo la idea de la democracia y dan al gobierno, la
responsabilidad y contrsl sobre la politica monetaria. De la
misma forma los argumentos en contra, desde la dptica de la
eficiencia reconocen enh la separacién del gobisrno y las demas
institucionas financieras con respacto al Banco Cantral, la forma
de implementar politicas quizd poco popularaes pero hnecesarias y

e2Juntn a =2sa posicidn, notesdé que los coeficientes de
efactive puedszn ser primarics o medios, cuando se aplican a la
totalidad da los depdsitos. Y s=cundarios o marginales, cudando se
aprlizan =dlo a cierta porcion de loz mismos. Teniendolo presentsa
Fara =l caplitulo cuwatro en la  relacidn de las funciones de
regulacidn monetaria y solvencia.



105

tambiiry s= busca la eficacia técniza sobre las variables mas
carcanas al sector financiero y no la eficacia  sobre variables
scondmicas relavantaes. Pato mo podemos reedar totalmente que hay
argumentos econdmicos que afirmen que  wna forma es= mejor que
otra.

En su actitud de asesor financiero del gobierno, existe la
miz=ma =imilitugd que entre un banco comercial y sus clienbes,essto
28, hay una  ocupacidn  tasnica  de los negocios gubzrnamentales,
pPero da mayor importancia, es la funcidn que tiene que ver-con el
manejo global del dinerog en efectivo y de la deuda publica, asi
cema e=n las decisionas presupuestales y disponibilidades
bancarias. No menos importante, 30m sSus operaciones coh los
mercados financieros internacionales.

Otras caracteristicas significativas son la de ser fuente
fundamental de dinero en efectivo, =i tomamos en cuenta que los
depdsitos bancarios son daterminados por 3us reservas, mientras
qua @l dinero en circulacidn lo proporciona el gobierno. Por su
parte, am sy papel de bangquaro de bancos tiene la labor
financiara de 1llavar las transacciones de bancos y entre bancos,
ademds de otros intermediarios, financieres. Esta situacién
explica que al taner una posicidn fundamantal del efectiveo rFueda
ser el prestamista de W%ltima instancia. Concluyentementa, se
puade dar al Bancoe Central el pap=l de resulador o= las

actividades monztarias y financieras de la economia.
3.9.3. Multiplicador Bancario

La nultiplicacidn de la actividad bancaria corrssgonde a una
formulacidn mazs completa de la funcidn de oferta de dinero v por
ande, de la funcidn del Banco Central, muy diferente a la vision
simplista de expansion bancaria vista en =1 punto 3.3.!, donde no
tomamos =N  cuerta al banco central, sine <que hablabameos de
institucionas con facultades garmralizadas d=  capbacidn vy
=olocacidn de depdsitos de marsera adtomatica e indefinida.
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Veamos rapidansnte. la  relacidn  basica  del multiplicador
bancaris a traves da!  dimero de  atribucién alaveda v del stock
monetario®T. Zatc Soncim2 R mLEtrar Su relacidn mediante las
zi1aulsntes oIZentidadaz:

Dinegro de Atribucion Elavada
H = Re + Ne

Stock Monetaric
Mp = Dp + Ne

bapdsitos Bancarios
Ds = Re ( 1/ra )
o
Ds & Re (1/r.)

Raeservas Bancarias

fe = Re + Re
DONDE:
H o= Dir

o do atribucidn elavada

Re = Raservas bancarias
N= = Divisaz dal sactor privado no bancario
Me = Dinero dzl sector privado no bancario

Dp = Depdsitos barmcarios

ra = Proporcidn de las raservas bancarias sobra los
depdsitos

Rm = raservaz bancariaz para cumplir obligaciones

Re = reservas an =xceso

b = proporcidn requerida de resarvas

~? Sercillamente, 21 Zdinaro de abribucidn 2levada eguivale
al pazive <Z=! barcoe czntral y el stock monztario son los
depbdsitos barcar: md= laz divizas dol cackor Mo bancario. Ver
Searford De, Jon. “El direro la banca y la actividad ecomdmica.
Limusas 1982, PR. 77-79.
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Cidn lo. amterior quada claramente establacido <que se puade

producir un cambio en las existencias del dinero debido a:z

i) Un cambio en =] dinero de atribucién elavada, &

il) Un cambio en la proporcién de reservas

El contenido basico del multiplicader bancario idenkifica,
ave un | cambio en el dinzre de abtribucién  ealevada se debe a un

camtric an =l pasive del banco central con una  relacion de

causalidad que provoca wun cambio igual en su activo. Esto lo

epodemos mostrar como:

AH » APasivo del banco central
= ARe ¢ Ne

= A Activos de los bancos centrales
= A Bonos ( B. ) + A Resarvas de ultramar (A R. )
+ A Prastamos a los bancos comercialas

Todo este proceso abre la posgibilidad de ql.:le también los

que estén sujatos a una
rque sus depésitos se ajusten
=e=n afe?:haﬁpﬁ rpor el multiplicador, es decir,
un incremerto en las reservas (A Rs )

bancos comerciales, en el casc de
pProporcidn de reservas {(r) vy

aukomaticamantce,

conducira a un incremento
en loz depdsitos bamcarios A Ry (1/r) por tanto:

APs = & Ra (1/r)

Entoncas, los derdsitos bancarios daben ser
cambio esuivalente en el activo, es decir:

i19ual a un

Spw » ARp + ARy + ALy
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CAPITULO No 4

APROXIMACION OPERATIVA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN MEXICO
4.1. Algunas Consideraciones

De acuerde con los slamentds dezarrolladeos em los gapitulos
precedentas, quadan glaramente definidos los espacios operativos
da2 los mercados bancario y da capitales. a partir de estas
expectativas estamos ya en condiciones de obset'var la
convargencia de las actividadas financieras en ambos mercados,
propuesta en la sentencia Princiral del asquema de la
@slobalizacion financiera en &l mundo.

Fara el ecaso de HMéxico, 1o haremos bajo @l examen de un
modelo microecordmico®® financiero en 21 cual se muestra una
aproximacidn para establacer a nivel operativo las nuevas formas
de intermediacidn financiara. Este procedimiento puede dar las
condiciones o elementos del sistema Paro nNo as una propuesta
gsenaral y acabada, »2sto significa, sélo la apertura a la
irmovacion financiera v a nuavas formas de intermediacidn,

Efactivamente, la cuestidn qua sa plantea es saber cémo. se
puadan conzidarar hoy en dia las ralaciones entrs  los marcados
bancario ¥y de capitales =n México. Bajo esta perspactiva,
ciertamente, la actual actividad fimanciera considerada
alabalmente. ancuantra en el mercado bancario e espacio donde se
puede percibir la convergencia de ambos mercados. De la misma
forma =21 modelo sugiers 21 problema, por lo que, concrekamente se
trata de un modelo microecondmico bancaric en el aue la

Participacidn del mercado de capitales es el =je fundam=ntal.

®%0suna, Castelan G, " El comportamiento microecondmico y
financiero de la banca en Maxico, en el Trimestre Econémico No
227. FCE. Mixico 1990. pp. 709-735.
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Dada e=zta apreciacidn. <oz razones erircipales sa insinuan

por si mismas., uma a3z, 21 aparenta esfusrzo adaphzbivo de los

tancos por  salvar los margames fipancia2rss 92 MOViMiantos en sus
tasas, Provocados por la creciemte volatilidad de las tasas de
interds v los nivelas altos de inflacidn, 1a obra razdn, parscsa
ser la conveniencia operativa de 1a participazidn dJde barcos
comerciales  en oparacionas  con instrumenmtos  del marcads de

dinero, es decir, fuera de su balanca,

Esta situacidon explica, que la agudizacion de la competencia
antre los intermediarics financieros 3e de en =21 marco del
proceso de adartagién de sus participantes, pParo particularmentz
de los bancos comerciales, a partir de ellos vy de su articulaciéan
con el mercado de capitales pretendemcos conocer los =fectos de
la actual estruchura financiera de Maxico.

El hecho da que =21 mner de capitales asuma un papal
preponderanta en la actividad financiera en México, a través de
de la posicion que 105 bancos comarciales ocup2n  an el mismo.
nos obliga a decir alge ma= acarca de ase mercado, an aste
capitulo.

En el orden de laz ideas anteriorss. no debemos dejar d=
sefalar 4que a pesar de dque el planteamiento oparative del modelo
puade zZar valido como una aptoximacidn para 21 anadlisis de lo
ocurrido en afos recientes en la acktividad financiera de México.
los datos empiricos pueden ayudar a demosirar su capacidad como

juicio de aproximacién.
4.1.1 Estructura del Sector Financiero

Usuwalmente, escuchamos hablar del sistema financiere como
una pluralidad ~“de instituciones, instrumantos vy mercades, pero
ante la inmensidad de interpretaciongs no quada claro qua debemos
2nhender por tal sistama. En eshbe esfuerze tedrico 1lo
compreandaremos comosi la colectividad de organismos e

instituciones aue actuan como resuladoras, sSuparvisoras vy
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controladoras del sistemsx

diricio en general, asi come =1 la
dafinicidn 'y 2jecucién ‘J= las politicas nacicnalas monetaria,

bancaria y de se2quros

TEn virtud de lo  anterior, destacamos las princirales
unidades que 1o han formado tradicionalmente y qu=, a pesar de
las modificasions= raciantes, aiunm prevalecen en asa estruchtura,

astaz unidades 1z Sacretaria de Hacienda y Cradito Publico

w

SHCP, =] Banco o2 México y  las Comisiores  Nacionales Bancaria vy

de Segurcs, y la Nacional de Valores.

La SHCP. tiame como funciones basiscaz las  de dirigir,

controlar, vigilar y dar concasiones tanto directa como
indiractamante, an forma directa® al conjunto del sistema
financiars, en  forma indirecta a tGtraves d2 disposiciones

singularez del Banco de México.

El Banco de Maxico es 1a principal unidad pdblica, =an tanto
actua como bamco cztral y a su vez tiens  las  funciones de
regular el volumen de moneda en circulacidn y la admiristracion
de las fransacciones bancarias, establece los requisitos de
ancaje legal. supervisa las rasolucionas de la Comisién Nacional
Barncaria vy de Seguros y ademds. actua ¢omo colocador de los
astivoz firancieros de=l  gobierso, los Certificados de  la

Tasoraria (CETES).

La Comisieén Nacional Banczaria y de Seguros =3 21 érganc
desconcentrado de la SHCP gque se encarga de imspeccionar. vigilar
y supatvizar & las instituciones auxiliatesz Jde crédito.

La Comisidn Nacional de Valores (CNV) , inspecciona vy
vigila el funcionamiente de las casas de belsa y bolsa de
valores, an forma diracta autoriza la 2misidrn de nuevos valorez y
la suspansidn  da cotizaciones de 1oz mismos, d2 esto wltimo
cuando existe desorden en =1 mercado. ademds interviene como
admiristradora de las caszas 42 bolea cuando el case 1o amerita.
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Ezsta composicidn del Sistema Firanciero Mexicano, se apreacia

en forma integra en &l cuadro it 4a 1, =1 cual correspondz al
momento artes vy durante 21 procese de reprivatizacidn. En
relacidn al cuadre [ 4b 1 que reprasenta el sistema actual, se
distinguan alaunas diferencias basicas: desaparecan

las
subsecreatarias del organigrama antz=rior las cuales, duplicaban
las funciones con la maxima autoridad, la SHCP vy 1las

interrelaciornes con las demds unidades, +tanto prblicas come
Privadas. Por d4ltimo, la simplificacidn del actual organigrama
pParmite un acceso mas directo entre 1los organos de regulacién v
los irtermediarios financieros.

4.2 Un esbozo del Balance Bancario

La hoja da balance bancario, es el instrumento inmediato que
nos permite apreciar la composicidn da la cartara de criéditos de
un  banco y las alternativas da las 4que dizpone pPara su
financiamianto. A partir de la estructura del balance, tenemos
orPortunidad de comparar la posicién dindmica de las variablez
bancarias y la conducta <quea asumen con las formas de cambio
buscadas a proposito de generar un comportamiento Optimo.

La logica mas importante para una firma bancaria ha sido,
etarnamente, procurar maximizar sus gonancias vy reducir sus
riesgos madiante 1la combinacidén de alternativas de captacidsn de
depbdsitos y otorgamiento de créaditos. Asi, lia forma tradicional

del Estado Financiero de los Bancos, Se ha expresado comd 3

€= D + W

Tonde : E son los créditos que pueds otorgar un banco vy
corrasrponde al activo de sus oparaciones.
I ‘23 =1 pasivo bancario compPuesto Friruzigalmente
de depésites de2l pablico.
W repragsenta el  mnonte del capital propaedad del
batco.
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Basicamentz, la perspectiva de =3te trabajo es mestrar la
convergancia de los mercados financieros, el tancario y =1 de

capitales. AZul  podremos arvaumzntar la forma financiera de tal
encauzamiento, donde el principio de ezte nuevo comportamisanto,
2s &1 hecho de que las instituciones bancarias en el contexto
globalizador de la economia. irrumpen 2n operaciones fuara d2 su
balance con instrumentos del mercado de dinaro tratando de
reducir los riesgos @n tasa vy ligquidez asociados a un entorno
aconsdmics mds incierto vy aun marceo regulatorio v restrictivo,
impuasts a los meacanismos tradicionales de su operacidn: la
captacidn de recurzos y al otorgamianto da erédito.

Este entormno sugiare un nueve aesquama  de balance bancario
Que introduzca las formas de cambio buscadas a fin de mantaner
Prezancia en la intarmediacién financiara. Tal asquema as el
<1auiente:
a. E > n
E= D+ M+ U
b. E < M
Aqui, el total d2 crédile bancario ezta compuesto. ademis de
los depdsitos del publico (D) y del capital propio del banco (W),
pPor e}l espacio financiero ocupado per &1, en 2l Mercado de
Dinare, En el ezquema e representa por la variable (M) ,es decir,
cuando E > M, cuandd =1 eotorgamiento de crédito es mavor & 105
recursos disponibles, al banco bPuscard financiamianto en el
mercade de2  dinero. Y en .l caso opussto. cuando E < M, cuando el
otorgamiznto d2 crédito es  inferior a 103 r2curses disponibles,
el bance mantandrd su excedente en 2l abanico de posibilidades

aue le brinda el mercado de dinerc.

Lo exmusstc significa la relativa pérdida  de importancia de
laz forsaz  Cracdicionalss de capatacidn y oboroaniznts de credito
stoca  su  defiricidn 2 2]l conjunts del

o

s a
1=tema Financizrs y pide de 23tof intzrmediarios un conocimiants
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inteligente del mercado de dinsro pPara hacer adecuada su
participacidn., Una insinuacién a tal proposito =5 la idea del
siguiente punto.

"4.2.1 Un Modelo de Optimizacidn Bancario

Un suceso corriente en la actividad bancaria, es que el
flujo de efactivo Nos parmite ver los distintos tipos de riesgo
fimancieros derivados da’ la presencia de incertidumbre,
concratamante, podemos daterminar v avaluar liquidez y solvenciap
Por tanto, la incertidumbre se incorpora a través de diversos
costos de ajuste que toda institucién bancaria enfrenta en virtud
de la inestabilidad de sus flujos. De tal forma <que la

restriccidn dal balance bancaric sa&a nos presenta como:

E = D(1 - k) +- M+ W

Lo que puade ser. formalizado, diciendo que la cartera de
activos fimancieros de cualgquiszr bance comergial esta formada de
cradito E. y de reservas de liquidez invertidas en instrumentos
da corto pPlaco IM <0 1. Y Sua esa cartera, ademds de los
depdsitos del publico (D), es financiada con préstamos del
mercado de dinero, [ M > 0 1 v capital bancario (W).

Lo esencial a destacar es que la captacion b, esta sujeta a
exigenciaz de encajes minimos de efectivo®™, a una tasa k, v que
otro elemento decisivo en el funcionamiento bancario. es una
variable compuesta Jue define la pozicién neta del banco en el
mercado de dinero, M = E - D{1 - k) - W. A partir de aqui, el

*7Tedricamehta, identificamos el ancaje legal como una
proporcién del pasivo bancario computable, sin embargo,* en la
Practica 1los bancos astdn obligados a mantener una fraccidn de
Sugs depdsitos en forma da2 valores gubarnamentales y  reservas en
el Banco de HMaxico, asi come a canalizar parte de su cartera
crediticia a cajones selectivos". Ver. 0Osuna, C. DOp cit; pag.
711.
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problema &3 Jdistinguir guando la posicidn es corta (M > 0 )1 o
cuande &s larga [ M < 0 1, de donds resulta gue cuando el
otorgamieanty de crédito e mayor a los racursos disponibles, se
debe buscar financiamiesnto en el mercads de dinsro ( o en su
defacte raducir 3d posicidn larga inicial mediante liquidacidon
de inversziones en dichoe mercade). En contraste, suando =l
otorgamiento de crédito 25 inferior a los racursos disponibles,
cuando =1 banco mantiere excedenta de liquidex, la transfiere al
mercado 3= Jdinere por medio de préstamos. Claramernte, o5 visible
[que la ligquidez del banco detarmina aue la posicidn sea corta o
larga con respecto &l mercado de dinero.

Junto a gposiciones como la anteriors normalments =21 mercado
crediticic esta inmerso en una competencia imperfecta, si
suponamos que el banco fija el volumen de crédito que otorga a
suz clienteas, la reaccion a reduccionas o 2xpansiones del nivel
de la ta=za activa o), sara gque 2sta, se halla inversamente
ralacionada al monto de prastamos que axponga, esto es, si
aumenta el wvolumen de crédito la tasa disminuya, en cambio
cuando &l veolumen de cradito disminuye, (r) aumenta. Ds tal

forma que ¢ = r(E). con ¢'< 0 88, a= docir, 1la taza acktiva asta
an funcidéh de distintos volumenes de crédito y de las variaciones
de r'< 0, que son variaciones decrecientes ( valor negativo de
'}, Esto ez asi porque la légica de toda institucidn bancaria
s=2ara aumentar sus opsaraciones activaszs, en  consacuencix. con
variaciones decreciesntes de rt < 0 ), se asegura el

comparbami b dess

ito para a2l wvolumen de crédito vy la tasa
activa, (r).

Una contraparte da la proposicion pracedente, e= qua la
aleatoriadad de (r), @3 resultado de riesgos en la raecuperacidn

del crddito, dz tal forma Que s1 esa racuparacién es  inferior al

“®El apidstrafes en r, Nos indica que s2 trata de una tasa de
cambio, vy Por fanto, es una variable diferenciable. Es decir,
Fapraezenta una derivada.
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monto  obtorgado, la tasa saeria inferior a la establecida
contractualmente. razon por la cual. el ingresco asparado  en la
cartera. & r(E) toma real importancia.

Lo antes eaxpuesto da juicin a decir que la demanda de
—redito bancario depands de

i) De la tasa activa (),

ii) del nivel esperado de ingreso raal (+),

iii) vy de la tasa de otros instrumentos de
fimanciamianto (-).

Otra ralacidn importante son los depdsitozs bancarios como
stistitutos perfectos de log instrumentos da inversién del mercado
de dinero, o si se quiera sencillamente, las oparaciones pasivas
del banco. Esto conduce, an el mismo contexto de competencia. a
hablar de los depdsitos bamcarios por los cuales sa paga una tasa
da interds pasziva (i), dada exdgenamente. Semejantes pasivos
estan sujetos a un elemento estocastico, visualizado como el
valor de riesgo de liquidez al que esta expuesto el banco, es
decir, la tasa (i} detarmina &l nivel de degconfianza en el aua
Pueda caer al banco en iﬁ’tap;;idad_fSnanciera. ta amplitud de la
tésé"pésiva determina el "riesgo por' liquidez: entre mas granda
sea (i), mayor es «l riesgo.

Ahora bajo la consideracidn de sustitutos perfectos. entre
los depdsitos bancarios ¥y las instrumentos del mercado de.dinero,
se determina que la demanda de depdsitos esta relacionada
inversamente con la tasa de rendimiento del mercado de dinero ma,
de tal modo 4que: si aumenta m;, disminuve D: en el caso
contraric. a unh disminucidn de m,, corresponde un aumento da D.
£llo puzde expresarse como!

D = Dims) con D'
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Con estas expectativas, la  dumanda de  depdsiioz  octa en
funcisn de la taza (3) ofrecida por =l mercado de dinero vy da la
variacidn decrec:erte de los depds:tos D' 4 0, a2sto a2s, considara
la posizist de ¢ al mercado de dinero, a la vaz que, racdioce el
=omportamiento descrite para los depositos D vy la tasa de

randimiento ma.

Por ntra parta, imstrumento fundamental v o meEnos
importante en las actividades de intermediacidn financiera
bancaria, son los costos administrativos definidos sobre los
elementos de su operacidn financiera., es dacir, créditos v

depdzitos. Dichos costos los podemos indicar zon la funcidn

C~C{(DME) cwon CoyCe >0

que considera las combinaciones de insumos de minimo costo para
producir depédsitos y créditose™,

De la misma forma, el modelo digc: que la capacidad o
incapacidad de los bancos para cumplir con sus comPromisos
financieros dan laz condiciones para hablar d= la proteccion
contra riesgos de liquidez e insolvencia. En donde, el «apital
bancario (W), se considera una variable de control aque funciona
Zomo una  proteccidn para  reducir la probabilidad de incurrir en
esos costos, los cuales se relacionan con el nivel vy calidad
financiera de los activos en riesgo.

No parece haber arandes dificultades en su funcionamiento,
21 suponamos que el banco inicia el periodo de decisidn conm un
nivel de actividad financiera, A = E + kD y una posicidn larga en
el mercade de dinero { M < 0 1, en donde eses activos generan

©?Ez valido preauntarnos aqui. por los costos de la posicidn
an 21 mercado de dinero b, al argumanto seria que sin
complicaciones reales, eszos instrumentos son externos al banco vy
astan incluidos en la tasa del mercado d= dinaro.
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ingresos que =2 conocen anticirpadamente =0l d2 manera
probabilistica  por la presencia de ries9es  da racuperacion,
liquides y tasa, igual a I = rE %+ skD¥%, y aua 2an su fondeo, =1

banco cologa deuda por un valor iD + m=M, siando ma =21 costo de
fondeo del mercado de dinero, ademas de los costos operativos
dados por ©.

El problema se puede laer también de la siguiente forma: el
banco enfrentard una situacidn de insolvencia durante el tiempo o
si I < p(t + 1) + M (1 + mz) ¢ C - A =1I%, de donde 1~ - I,
reprasanta la deficiencia de capital. Consiguientemente, rasulta
qua el costo esparado de insolvencia estd dado por la funcion
S = S(I* - 1), que asti influids inwversamente por (W) v
directamente por {( D+ M > 0 1.

Utilizando las te2laciones descritas, el modelo == prasanta
en términos muy simples. partiendo del hecho. de que al inicio de
un  periodo de plamsacidn, =21 banco detarmina sus variables d=
desicien anticipadamante, esto es, se programa para oktorgar
cierte volumen de crédito = invertir wun monto d2 fondos. ==
decir, en el tiempo e trasu2lve la 1ncerbidunbre repecto al
volumen de captacidn y pPosteriormente realiza ajustes on la
variable de contreol (M, Por lo que resulta vital observar el
funcionamiento de M, debido ,a que las deciziones de crédito y
capital al realizarse anticipadamente Fiaeden incurris  2n
faltantes o sobrantes ds recursos prastablas. Anta tal situagidn,
los intentos de acomodamienteo de su balance podra hacerlos via la
variablz de ajuskte M, a travas de la posicidn del banco respachbo
al mercado de dineroc, observandose los siguientes casos:

7PE3 evidenta que la tasa (5) que otorga =21 banco central
por las reservas mantenidas como encaje legal es inferior a las
tasas activas cobradas por loz créditos bancarios, sin ambarqo,
reprasentan unm ingreso para el banco (= < ).
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i) S1 &l otorsamiente de craditd o3 mayor a los racursos
digponibles, se firancia el faltambte asumiendo una posicidn corta

en el mercade de dinero con,

M=E - (1-k)D - W >0
M>0

En cazo de tenmer una posicidm larga inicial en 21 mercado de

direre se deben liguidar invarsionesz en dicho mercado.

ii) Si el otorgamiento de criadito 25 inferior a los recursos
disporibles, =1 monto M se canaliza pPor medic de préstamos al

mercade de dinaro,

M=E- (1-k) ~W <O
M<oO0

iii) Si todo =l cradito sa financia con recursos Propios vy
bancarios, ez decir, ne hay posicidn alauna en el mercado de
dinerc. tendriamos.

M=E - (1-k) -~ W =0
M=0

Creamos gque 2l planteamiento antarior es valido, al

. aplicarlo come criteric de aproximacion a la convargencia de los

meroadozs bancarin v de capitales, octurrida  como consecuancia de

la globalizacidén financiara. Conzluyentementsa, la sentencia dal

modalo e3 " quz  la magrnitud de M, as una medida del nivel de

riesgo 2n tasa qu2 asume el banco vy consecuentaments la medalidad
de intermediacidn con que opsra “73,

7% Qsuna, C. oP. cit Prag. 724
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pe’ este modo  asbrategia suserida queda formalmente

expuasta - comoz

G % EP(E) + 3kD(mi) = 1D (my)= SIELDNGY] = LIE= (1=k)D (my) =W
- =~S(I*=1)~pW

gqua no  es otra cosa gue un modalo de optimizacidn da Sanancias
bancarias en el qua se muestra como inmtaractdan el mercado
bancario v el mercado da capitales.

4.3 Indices Comparativos de los Mercadox

El sucezo que marca la pauta del desenvolvimianto del
mercado financiero en Maxico, es la nacionalizacidn bancaria.lLa
primera reaccién ante esto, es la dezconfianza de los grupos
financieros privados afectados, en tal circunstancia el gobierno
sS2 propone como objetivo suavizar la situacidn y deja en manes de
los exbanqueros las instituciones financieras no bancarias y
parta del propioc sistama bancario (el 34% de las agciones), el
cual, deberia repartirse proporcionslmente entre ellos, aun mas,
con el compromiso d2  indemnizacidn realiza vanta de acciones.
dejando en una posicidn inmejorable a ia "Banca Paralala®”.

Esta posicidn a pesar de alounas limitacionas, la aproveachan
los privados coen las casag  de bolsa dando posibilidades
atractivas a los inversionistas con majores rendimientos y en
Plazos cortos teniznde las mismas casas de bolsa significaticas
utilidades, Este érecimianto en laz gananciaz lo observamos 2n el
cuadro siguisnta:



UTILIDAD DEL. EJERCICIO 1980-198S5
(Miles de pesos constantes)

1) (23 (2/1)

AFo Banca Casas de

Comercial Bolsa b4
1980 68.760 1.715 2
1981 76.776 1.689 2
1982 51.545 1.582 3
1983 4%. 010 4.525 10
1984 67.180 2.3548 4
1985 ?73.761 7.083 10

Fuente: Datos de la Comisién Nacional Bancaria y del Balance
General de Casas de Beolsa. Tomados de la Rev. Andlisis Econdbmico
no. 11 UAM-A. ver Miaica y Troncoso.

Un indicador mas d=1 prograseo del mercado de valeorsas es su
crecimiento por encima del mercadoe bancario, esto se aprecia a
partir de 19384 mas marcadamente, verl cuadro 4c l. En 2ste mismos
se contempla también, un crecimiento acelesrado de los CETES, con
los cuales se viere dinamizando el marcado de valores ya que sons
el activo mas reprazentativo,

Para 1la dacada de los ochantas los CETES raprasentan un
grado da concurrencia de los instrumentos del mercado de valores
con mas del 80X de concentracidm de racursos, evidenciando
notablemente una difarencia entra el mercado de dinero y el de
valoras, es oacir. =l marcado de dineros es mds representativo, no
obstante esto ha sido wra limitante para la creacidén de nueves
instrumentos del mercado de valores que le permita wuna

compateancia impartante con los marcades internacionales.

4.3.1 Concentracidn de la Banca vy =1 Marcado de Valotes

Uno de 1os factores gue hacen evidente el bajo desarrocllo
del marcado maxicano as su  alta concentracidn, tankto en el
mercads  bancaric coms el de capitales. El mercads bancario

rtra alrededor del £0M de sus recursos en sdlo cuatrs bancos

(Baramax . Bar

ar, S=rfin, Somex), =sto se aprecia an )l cuadro



‘n CUADRO 4c

i - INPORTE TOTAL OPERADO
i CRILFS DE WILLOKES DE PESOS)

“ {NERCQDD‘ BGNCRHIOJ !_:ERCQDD DE VAIL.ORES
o0 IHPORIE 080 INPORE
:“ 1984 w8 1994|1534
fé 1985 : 3,943 1985 26,385
h 1986 2,168 | M
l 1967 377,53 197 | %%
i ’ 1983 219,749 193 | %118
1589 22,783 1989 | 1,143,972
1998 2%,%6 1998 | 2,190,465
{ 1991 315,589 1994 | 5,144,464
\ ! CETES
A wo | memm
1964 B5
! s 2,9%
196 41,09
1997 u8,5%
I 1968 %461
1999 997,89
9% 11,904,768
|t lasetee
PUHIE. ot Bt et
"lﬁlﬂ ASESCRIA ECONOMICA»S.a




CUADRO 4ad

CONCENTAACION BE LA BANGA (ORERCIAL
Exicans
(1928-1998)

420 TKDICADOR BE COMCENTRACION
CR4 CR3 HH 1
1980 67.988 50.968 145
1981 66.460 58.168 144
1982 £3.418 93.600 Bk}
1983 65.55% 55.230 a4
1984 58.848 58.849 a8
1998 73.618 63,948 152
1986 62.269 62.269 163
1987 75.430 69.378 <182
1988 .48 12.530 <0
1939 76,839 .09 492
gl__ £8.150 69,998 453

NOTAS

(3 1} unlunuan TOICEATUAT TH 105 ACTIVOS
5 35 LOS CUATIO JANCOS MAS IrroR-

ulucluuoa T01CINTUAL DE LOS T2XS 3AN-
HAS THEATanY.

nuuu HEATINDALL-HIISCHNAN Y X5 1&UAL 4

La SUNA DE LOS PANTICIZANTES» AL CLADNADO

DI 13308 10§ IANLQS 'Illl CGNIGIHIN It SEC-
101,31 La 3Anca con

Fuenie tzasonaso com I-\Sl xn 3aT05 T 16 comi-

SION RACIONAL 2anCAX1As BOLITin 3T INDICa-

DANTS FINARCITA0S ¥ BILTTIN I5TABLSTIL0.

(131
LEH

CUADRO 4e

SOHIENTARCICN igsggigggi BOLSH
a0 [NDICADOR BE COMCDMMCION &
CRA CR3 HHI

1383 61.1700 | 51.1398 13129
1986 59.6600 § 52.3100 1217
1587 43.8700 [ 39.3809 9000
1988 46.4708 § 39.3300 079
1989 56,5599 § 49.8490 1235
1999 571.8200 { 49.4790 +1150

€14 PARTICIZACION PORCEHTUAL XY LOS ACT3V05
TOTALIS DI 10S CUATRO (ASAS 3I 3OLSA Mas
IHP027aNTLS

CR3 PARTICITALION POICINIUAL DE LaS TRIS CAsaS
30LSA MAS IHPORTANTIS,
KH1 INDICE HII]I‘!B“!I-NHS(NIAI 1 IS 16ual A

1A SUNA DI 105 IHITKH!N!ISI

n wns 1AS Casa
O 3T CASAS u lnsA
l'uenl! u.nn)na COM 3AST IK PATOS TI A COni-
SI0N HAL10MAL JAHZARIA, 3E.ETIN 31 INDICA-
BORES TINAMCIIROS ¥ BOLETIM ESTANISTICO.

AL (ulllﬂﬂél
SA QU TONINAN




MODZRNIZACION Y CAMBIO ESTRUCTURAL
: OBJETIVOS DEL PND

REFORMA ECONOMIGA
ESTABILIDAD MACRbECONOM:CA '
APERTURA COMERCIAL

SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS
DESINCORPORACION DE EMPRESAS ESTATALES

MODERNIZACION FINANCIERA

SECTOR BANCARIO
SECTOR NO BANCARIO




POLITICAS PARA EL DESARROLLO
| DEL MERCACD

+ AUMENTAR LAS ALTERNATIVAS

MERCADO DE DE AHORRO Y FINANGIAMIENTO
DINERO Y
BONOS * MEJORAR LOS MECANISMOS DE
P& * INFORMACION Y GALIFICACION
. o « PROMOVER LA INVERSION
INSTITUGIONAL
MERCACO * INTRODUCCION DE NUEVOS
ACCIONARIO INSTRUMENTOS Y MECANISMOS

AUMEZNTAR LA OFERTA ACCIONARIA

* PROCURAR EFICiENCIA Y LIQUIDEZ
EN EL MERCADO SECUNDARIO




PRINCIPALES AVANGCES EN EL NMERCADO DE VALORES

BRESENCIA DE LA AUTOQRIDAD

. REFORMAS AL MARCO JURIDICO ~ LEY DEi. MERCADO DE
VALORES Y LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.

. ESTABLEGIMIENTO DE LA INSTANCIA ARBITRAL.

. MEDIDAS DE APREMIO Y SANCIONES A INTERMEDIARIOS.
. FOMENTO DE LA AUTORREGULACION SUPERVISADA.

. MONITOREO ESTRATEGICO AUTOMATIZADO

. CONSOLIDACION DE LOS PROGRAMAS DE AUDITORIA
FINANGIERA EXTERNA PERMANENTE.

« INSTRUMENTACION DEL PROGRAMA DE BURSATILIZACION
DE EMISORAS.

. POLITICA DE DIVULGACION DE INFORMACION EN EL
MERCADO DE “ALORES.




PRINCIPALES AVANCES EN EL MERQAdQ DE VALORES

EMPRESAS EMISORAS
HUEVOS (NSTRUMENTOS Y ASPECTQS OPERATIVOS,

MERCADO ACCIONARIQ

*  LISTADO PREVIO DE EMISORAS
. VENTAS EN CORTO
*  REGIMEN SIMPLIFICADG PARA LA RECOMPRA DE AGCIONES

. TITU.0S OPGIONALES (WARRANTS LISTADOS)




L ALE: RCADQ DE VALORE

EMPRESAS EMISUAAS

NUEVOS INSTRUMENTOS Y ASPECTOS OPZRATIVOS,
MERCARO DE RENTA FIJA
< INTRODUCCION DE LOS BONOS DE LA TESORERIA

(TESOBONOS) Y BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERMNO
FEDERAL (AJUSTABONQS)

«  EMISION DE OBLIGACIONES Y CPl's INDIZADOS A
DIVISAS

. EMISION DE TITULOS DE EMPRESAS ARRENDADORAS
. EMISION DEL BONO DE PRENDA

+  FINANCIAMIENTO DE PROYEGTOS DE INFRAESTRUCTURA




PRINCIPALES AVANCES EN EL MERCADO DE VALORES

EMPRESAS EMISORAS

NUEVQS INSTRUMENTOS Y ASPECTOS OPERATIVOS,
MERCAGQ DE DINERQ

. EMISION DE PAPEL COMERCIAL Y REGISTRO UNICO
(CIRCLLAR 10-118).

. PAGARE DE MEDIANO PLAZO.

- INSTRUMENTACION DE LA FIGURA DE CALIFICACION DE
VALGRES PARA LA DIFERENCIACION DE RIESGOS




ta. —,intansidad
furndamentaleside la
=

it

= Fardmann e vuelva ;DmPlPJu anila

.\'1

R Y- prmvm:ah.: Rﬂf;entemﬁnbﬁ

,rundam—nta- E s 1= maruado:

=
sakarodor dal:“prést o bancario

& a
intreducsion . d= alores ‘mas:‘neqo:iables, tambi&n ha cambiade

‘zensiblemsnte 1a compatencia;'ya aue ahora. ., en =l marco o2 loz
proczzeos 2 dasreaulacidn 1oz Bancoz Comsrcialez v laz
Azociaciones de Valorzgs compiben direchaments sntrs =i, an ves de

achuar Caca urMo en Sactores riqurozamenbe S2e!limibadoz.

Eskta = :'.t:;‘ smidm expliza  Sue
"aleobaliz v:ﬁn fimanciera™ a partir

doz

=&
Fasulia

aceptacidn e
iregrac 1 de la scornonia v o la comvarszhcia o 1oz
mazTados o guiare decir, Sue cabe ssperar gue an

=1 Fuaturo ura plema imbagracids qus vinculs a losz
cadoz o= divizaz., fuburoz  financisroz.  bonos,.  pPrizhamos vy

forma de intercamtio muandial. e zsta forma. 1§
SomEZecusncia vizible es. uha  Qama casi infinita  de posibles
i=ros Yy uma harsa significativa para las
2%, fundamnentalmetitez  Forgus los sxpediantes
ipo <e  Sambio o sdislamietts de mercados del
rashto d=l mundo. oy rezulbtan inéde:Jados Frrante a  la racishte

teralizadora mundial.

0
il
o
[
&
=
(58
=
-

Es puss 15  anterior, 1o qu= liga las primeraz viziones
bkzdricaz d= la a3onomia d2l dipers con sS4 incaracidad de propeteer

semediante  proocsss,  debido a que los  agentes. maecanismos

<

marzados da S espacio armalitico o esztimularon 2l fernbmeno



somplaye de La intaoracidn c2 los mersadoz fimanciariE, Yy et
541 =sp la abjetividgnz de azaz caractaerizsticas tabricas

recientes, Jomo pued:2 FroponarIa SuU explicacidm.

e @352 :1dea == asbe tener claro qua tratar de entender la
tmagan dinecaria  ertre log  diversosg activos  financieros. 2s un
rasgo distintivo y fundamantal del mundo modernc. Esta tendencia

explica el impulso a loz procesos de espacializaciéon financiera,

condicionados al atiractivo de una ganancia potencial que induce a
o 5 en las practicaz financiaras. Jdestacandn de
‘zllas la “tesria del portafolio” y la "modsrma teoria bancaria
y la rotunda tranmsformacidn de la masa dineraria, ar una gama

inagotablse de insktrumentos vy valores.

Encasillado en la légica alobalizadora, el marcado
financiero en México, encuént%h su mas importante transformacidn
an la década de los ochentas erimero, con la nacionalizacidn
bancatia que sirvid de catalizador al crecimiento del mercade de
valores, vy despuds, con sy reprivatizacitn, se pratende hacer
cotidiana la formacién de grupos financieros fuertas en los
cvales se integren todes los servicios tanto bancarios como de
bolsa gue parmitan la obtencidén de mejores bemeficios. a traves
de la incorporacidén, POr 3upuesto, de nuevas tecnologiaz v de
nuevos instrumentos financieros.

Como se puede otservar. 21 significado de la "globalizacidn®
del zector financiero. es un proceso complajo. El1 entralazamiento
entra bancos vy casas o= bolsa, as un hecho corrienmta de la

ehte an Miice, =i zmbaergo, lo=

activida? financiera v
esquemas tedricos fundamantalas da la teoria financiera sélo
habian sido incorporadez parcialmente por sus participanktss. por
eso, las condiciomes actuales axiaen la utilizacidn  de
herramientas mas sofizticadazs con =l obiato do sar compatitivos

en la perspactiva de hacer y participar =n un mercado eficiante.



No hay pue2s, en 2s5te trabajo la totalidad de ura  idea que

Fuade  ser desbordarte en  sus  relaciomez vy tendencias, pero

Ccraamos que este andlisis puade valido aplicarlo <como un

criterio de aproximasidn qua Nos liave a conexiones MAs precisas
entre los mercades, y concretaments, entre suz instrumentos. La
intencidn principal fue advartir la sonvergancia de los mercados
bancario vy de capitales y la necesidad de crear nuevos controles
v 2quilibrios. =z partir de conocer la tase tedrica fundamantal
de la actividad financiera contampordnsa.
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