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I N T R o D u e e I o N 

P1.u·ante las ~ltimas dos décadas cOt"l la 9lobalizaci61""1, la 

eco1101nia a nivel mur1dial ha su'frido importantes cambios eri +.1:.dos 

sus sectores, destacando en estos el 'financiero, en el i:t.~al, se 

han incorporado aceleradamente las innovaciorv~'$ gestadas a parti ... 

de la tercera revoluciOn tec:nol69ica. Particularmente en las 

t"amas de la ir1fo1·matica y de las telecomunicaciones. Este hecho, 

permi4:.e a su vez. cambios tr-ascendentales en la intermediaci6n 

financiera, en donde se logran substituir las actividadc:; 

tradicionales a partir del desarrollo de nuevos instrumentos que 

hacen mas atractivo y efi.ciente el mercado, es decir, la 

intermediac:1611 fi11anciera bancaria que durat"lte lar90 tiempo 

domino, fué perdiendo terreno por el mayor impulso •:lado a la 

intermediación financiera no bancaria, el mercado de valores. 

Todo este proceso ha sido animado por los merca.dos 

finat1ciet·os internacionales mas importat1tes: EE.. UU, Londres y 

Japón, involucrando posteriormente a los mercados menos 

desarrollados entre los cuales, se encuentra el de México, bajo 

la sentencia principal del esqU•:=!:ma globali:ador, la convergencia 

de las activi·::!ades financieras en ambos mercados. 

De acuerdo manifestaciones en este t1·abajo 

examinamos las contingencias directas que acompañan el 

desarrollo de los mercados fin.:mcieros ~n el mundo: el Mercado 

Bar.cario y .el Merr.:ado de Capil:.ales, y rnas p1..1ntualmente, esos 

mercados en Ml.:::<io::o, para percibir los cambios que en la década de 

los ochentas conforman lo que actualmente es la nueva estructura 

Y J.c:;.1·J1dao de la 1ntermediaci6n financiera .. 

La irnplicación mas notabl~~~ es que la economia capitalista 

de nuestros dias acepta la existencia de mercados plenamente 

•=on~tituidos de crédito y de valores a pesar de la 9ran 

variedad de ~struct:.uras financieras de distintos 9rados de 

desarrollo>~ haciendo distantes los esfuerzos por explicar la 

transfor:naciOn dineraria de la economia .. Mé.s allá de proponer 

1;.::.!~::; e~f1.1e1·zos nos enfrentamos a la complejidad de mecanismos 



-=l'...1"= descr1ber·, los limit1::s d"' !.et <lCt1v1d:=ld f1nanc::.er·a a•=t•...1al. O 

•::icho de otra forma. ya no se c1.~estiona el uso del dinero, ahor·a 

cuestiona el •...1so de las m•.!.llt1pl.::!:'.::> formc:,s ·.:iu•".! e.J. dinero 

adoptado e:--i ~l proces•::J evol1.1t.ivo de los mercados f!.nanc1eros. 

El pr1mero de dos problemas. aunque. lntero::sante 

unportante, es uni:1 teorla y filosofi;l contrc.vertida .:¡ue t!~r-ie que 

ver con la artic1...1le-.ciót'l entre el sect·:•r monet:.ar l•:.> Y el sector 

real, razón por la que se revisan c•:.mo complemento básic•:i los 

cuerpos teóricos m•:inetar1os :an s•A forma general et·r tar'lt.:. vinc•...11•:. 

esencial con la economia 

act1vidad financiera. El segi.mdo. el enfoq1.~e pr·incipal de 

este trabajo~ y •=onsiste en aproximarnos c. espe.=11'i•=ar como 

hacen las d.::;,c:isi.;ines financieras, es decir, 1.u'la c.::insidera•=i6n de 

como los gestores fit""latlcio.;iros hacen s•...1 ejercicio. 

Remarcat'\do br•:=vemente la diSP•~sic16n de est~ trabajo, 

primero hablaremos de las bases de la llamada globalizac1.!in 

económica y sus principales cambios que de el la h.:.n sut-·i<ldo para 

el sector 'financiero~ pat·ticularizat1do sobre la competencia d·~ 

los prit'lcipales mercados por obtener ventajas, asimismo, se 

e;<ponen las condiciones del desenvolvimiento de lo;; mercado de 

EE.UU., Europa y Japón y se señala también de forme:~ comparativa a 

los mercados ban•=arios y de capitales, errf'ati::ando lñ 1mportanc1a 

de estos l!tltirnos corno reflejo de la te1-.dencia a la utilización de 

nuevos instrumentos que dan mayor eficiencia al mercado. 

El complemento bé.sico de esa ~reocupa•=i6n, •?!S la inser•=iOn 

desarrollo que tiene s•...1 mercado finar1c1ero, de a•=uerdo al 

desplazamiento via mayor penetración del mercado de capitales en 

el mercado bancario t1·adicional, en el marco de la partiC:ipaciót'l 

tanto pública como privada. La ~i119ular1dad de est."l': pt"o•=eso, ·~s 

que curiosamente primero, la nacionali::ación d·~ 1982, y después, 

la dcsreg•.llació.r:i b~nr:ari~ en 1991. vigorizaron la actividad 

financ1er:a en Méxi,.co. 

El segundo capitulo, nos da la posibilidad de Ut'\a revisión 

f•.indamental del papel del dinero, que nos permite discurrir de la 

neutralidad del dinero •=lás1ca sus rnot.ivos transacci6n y 



r->rec.:0.1.~ci·~•li al r!i·::it ivc ~s;:>·?cula-=:ión d~ Ko~•ties, dond>:!:: se observa el 

co:;t.;;•-,ido f•.u-1damental d"-:ll. dl.nero en la lógica d~l sistema 

capJ.t.alista 7 Eidv1rtiendo los conceptos bá.s1c•:is de riesgo y 

ber1~fic1.::i q~~e sirven de su:star1cia ¡11 :s1.a-girr.j-=nto de ott·os. En la 

a•="';ual idad soti v1':ales la tec•t"ia bancaria y en la modoarnc"' 

teoria de la cartera. 

El :n·~t.1·-·o ezpeculación~ sa vuelve mis iritrincado 

posteriores vi-;:.iones. La teoria mot1etar1sta de Friedman~ plantea 

su c-:incepto esencial en coincidencia con la visión clásica de las 

f1...1nc1ones: del din~ro,sin emban;o? para él,. el dinero c 1..1etita. Pero 

sit; oji.1da, .. :!S la tiip6t·;;s1;.. de las expectativas racionales con su 

·=on..::.::pl:.o de m-=r··=ad>:>s efic1enc~s. aonoe la especulación Y las 

e~{PE:·::•· "1t;. vas C•.: 9c.nanc1as enci.~entran su mayor complicación Y 

sirven oe base las modernas teorias de los mercados 

financiert:ts. 

Er, -=l tercer capitr..-110 se reflejan las oportunidades de los 

agentes económicos que constan del consumo sobre el tiempo: 

compras y ver1tas de valores financieros. 

-=lecciones. tanto la teoria del portafolio 

bancaria reconocen que los individuos 

A1;al izando las 

la teoria 

racionales en el 

sentido de que. lo que ellos hacen lo pr...1edcn 1·1acer mejor 7 logrando 

la-. ma-~1ma sat1sfacci.:i11 a partir: de sus decisiones. Razón por la 

cual, se debe decir al90 acerca de los pri.ncipales elementos y 

mecanismos que f·::irrnan a ambos mercado'.::. y describen su actividad 

~inanciera. 

En el ·=1.1arto y 1.!lltimo capitulo~ conscientes de que los 

a9er-.t:.e-s ecot"16micos deb~n de hacer •:los tipos da decisiones 

finan-=ier-e>.s: decisiones de inversión y decis1ones de 

.:; .- ;,;·,.=1am1ent.o, para el caso de México? se integra un modelo 

financiar-o microecor16ml.co que describe la actividad financiera, 

de los mercad1:.s bancario y de c:c.1pitales. en el cual i=·odremos ver 

la cotiV~r·9enc1a de sus a·=tividack~s y obj•:::t.1vi:u- su apl icac:i6n~ Sin 

..::rnbar90. este proc:edimiento ~·:.lo s19tiif1ca la aper";.!_.U-a a la 

innovaci•!in f1nanc1-=:ra y a las '"·'-~·:::vas formas de into;!rmediac16n. no 

es 1.1na propuesta general y acabada. 



CAPITULO No 1 

GLOBALIZACION DK LOS HKRCADOS FINANCIEROS 

1.1 Globalizaci6n de los mercados financieros en la economla 

La dimensión 9lobalizadora de los mercados financieros~ hace 

evidente que la consigna nivel mundial una mayor 

liberalización y apertut"'a de los mercados. Aetualmente. la rneJOI" 

coincidencia es reconocer ut10. mo'.r'or interdependencia ~ntro? las 

economias~ en la que. la participación del Estado. es cada 

más breve Y la aplicación de las fuerzas del mercado set" 

Permanentes determinantes de su comportamiento. 

Por consiguiente~ la globali2aci6n debe ser entendida como 

la reestructuración de los sistemas financieros. resultante de 

los desequilibrios macroecon6micos~ de la desregulación. de los 

ca.mbioS:·tecnológicos y del acelerado impulso a las innovaciones 

financieras. en lo fundamental, 5ignif"ica cambio y transición en 

tanto que los participantes del mercado financiero compi.ten sin 

una protección y sin l !neas de productos fit1ancieros exclusi.vos,. 

Y porque se trata del paso de un universo estrecho Y claramente 

delimitado del mercado bancario y del mercado de capital~s. a 

otro, menos nitido y todavia en evolución que consiste el 

negocio de los servicios rinancieros,. el negocio de captación de 

fondos entre los grandes bancos y las asociaciones de valores. En 

esta inteli9encia. el comportamiento actual de los intermediarios 

financier~s en el mundo y en M6xico, s6lo puede er.tenderse ~entro 

de este marco conceptual. 

De las semblan:as sobre el proceso de 9lobal1zaci6n 

financiera destacat1 que ésta, provocada porque la tecn•:ilog1a 

destruye las barrerp.s históri.::as del tiempo y del espacio, por la 

aparición de intermediarios financieros ~ue ere.en en la 

posibilidad de maximizar los rendimientos a corto plazo, por el 
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paso de una filosofia pr'otecc1onist.a a otra expansionista basada 

en la idea mutante de restringir la competencia a alimentarla,. 

ademas. de un gran cambio politico mundial, saber,. el 

agotamiento de politicas de corte keynesiano y por la creciente 

conexión de i.::is mercados finar1cieros internacionales, para ser 

más precisos,. se desarrolla el cor-.cepto de banca universal. 

Aquellas descripciones, se corresponden con algi.nias verdades 

bé.s1cas: a) l•=>S •owand.as b.;;.r1coz y l:i.s asi::ic1ao::iones. de valores 

estan compitiendo entre si por el negocio de los servicios 

finat1cieros, b) hay semejar-.:::a entre las lineas de instrumentos Y 

servicios que ha devastado el esquema 

insti t•~cional en torno a la estructura tradicional del mercado de 

servicios financieros~ y d) se ha eliminado la visión atomlstica 

del rnercado bancario al p&sar de la captación de depósitos a la 

captación de fondos. 

1.1.2 Globalización en la actividad financiera 

internacional. 

Durante los Ultimes tres decenios~ y de manera particular, 

el de los ochentas diversos fo.ctores modificaron la estructura de 

negociac:i6n de los mercados financieros contemPoraneos Y 

plantear-ón nuevas tat·eas a los participantes del mercado y a las 

aLitoridades encargadas de =:r..1 reglamentación. La coincidencia de 

la actividad bancaria multinacional y el surgimier1to paralelo de 

L•n mercado de capitales cor. perspectivas liberalizadoras y de un 

modelo cambiante del mercado de divisas, constituyen el marco de 

acontecimientos en torno al cual subyacet"'l los elementos que 

validan las t:.ransformac:i•:>nes formuladas por el Proceso de 

9lobali:::::ación de los mercados fir"'lancieros en el mundo. 

Como consecuencia de la dimensión 9lobal1zaoora en el 

sector Tinanciet·o mundial, se han propuesto pro9ramas generales 

1 iberal izaci6r1 financiera importantes innovaciones 

tecnol69icas, particularmente en los campos de la informAtica y 



oe las t>'::!lecom1..&n1cac1•:ine:s. rn1-.;mas q1...1e estat1 es-r..re•=t1andi:. los 

·,¡incul•='S et1tr.a los mercadc•s que antias :;:;a 11m1T.:-ban eser •. =:.a"'"mente 

por s•..ts fronteras nacionale:s. 

Al ider1t1 t'"icar las •=•:w1dic1ones especific::as de est.:i 

inte9raci6n, er;contrarnc:.s corno consecuenc1a 

9lobali:::adora e11 el sector ~inanciero m1..1ndial q1..ie Jó.s t.8nde11c1as 

subyacentes la balan;:::a de p::.t9os~ la prod1.Jct;.1VJ.•jad 

internacional,. el nivel de in'flaciót1 y el é.~<i-r..o del comer•=1..:. 

internacio11al observaron una influencia relativa las 

transformaciones que e~-r.perimentaron los rn~rcad•:>s f1nancier·os. 

caracterizadas por irnportar1tes fl1..&c"t:.uac1ones a corto plazo.La 

mayor importancia en este acontecimiento estuvo subordinada a 

los sucesos poltt1°=os internacionales l. y la 1nnovaci.:.n 

conztant~ •:lo;! los propios mer·cados finan•=ieros. Tales como, la 

disminución en las restricciones camb1ar1as: y las m-:ioalidades 

cambiantes en la inversión interneciot1al cuya attima consecuencia 

fué la especulac16n, deterrnir'\ada se91!.tn las opiniones y el riesgo 

relativo estimado. 

Asi.,, la reestructuración co11s19uiente es v1s1ble en el marco 

de las nuevas actitudes operat1vas de los participantes mas 

notables del marc::tdo financiero: los Bancos Multinacionales y 

las Asociaciones de Valores.Esta tendencia susc1i.;.c..::iv l:i. 

creación de co1-.diciones mas estrecr,as entre los mercados de 

crédito y los mercados de valores, teniendo como 1!&ltima respuesta 

las "estrategias de balance" propi.~estas por la rirmas bancari.as 

ante la necQsidad de participar en operaciones fuera de su prop10 

balar1ce. 

1 En un esf,...terzo de sintes1s ,jest,acan los s1·;iuie11tes 11ecnos 
o :;ucesos: el derr•::.camiento del sha de Iran, las ·=r1s1s del 
petróleo, la elecc16!; de •..tn gobierno conservador et1 el ~""..:1no 

Unido. la crisis de ret·1enes estadounidenses en Ir·an.,, la amenaza 
de los extremistas chiitas en Arabia Saud1ta~ la invas1·~r1 de 
Afganisté.n por la URSS~ la crisJ.s polaca .:!:t-.t.re gobierne. y 
trabajadores, la reelección de Rea-:ia1;, el falle•=1miet1to .:i-=: Sada-e 
(pres1de1-.te de EgiF·to> ~ y las politi.=as z 1:ic1ali.s1=.as oe.: 
presi.:!er;te M1t.er·rand -::=t1 Franc1c.. 



camb11J 

!~S soc1o=Oa•:les ae valores 

·=omo,:. los bar·,,=os mul':ir.aciona!·~s •=ompetir 1j1rectamo:nte entre si, 

alterando la part1c1paci6n tradicional sePiala una 

ir1tervet1ci•!or1 lirn1tad~ y por sectores especificos: •'.:!l comercio de 

créd1 to y el comerc1•:i de valores cada uno sus c;igentes 

part: iculares. En otras PCüabras~ el cambio fundamental fué un 

fav·:>r de la 

introdr..icción ce valot·es m.t.s r·1e9oci.:..c1 les como el papel comercial~ 

c~njes y pa9arit:s c::e t¡po flc.tarit.e. 

Deisde la ~er·spectiva 9lobal1=adora~ es la década de los 

ocher1t.a la .:¡1.1e nos permite observar que la ir1terconexi6n entre 

los mercados financíer..:.s esta sustentada c•...iatro factores 

·=riticos interrelac1.:ir1<:ldos: a) Los bancos int..err1acionales se 

adaptan para trabajar a nivel m1..u1dial~b} se desarrolla un mercado 

de capitales sin rest..rícciones~c> el flujo de fondos a través de 

la frot1ter-as nacionales era lo bastante importar1te para 

desestab1l::-ar 1-:is t1p1:is de carnb10 f1Jo-s~ y d) el ciclo oe vi.da de 

la tecnolo:i9ia de los mercados f111ancieros~ que ya era breve, se 

acortaba cada vez más. 

1.2 Evolución del mercado baticario internacional: EE.UU, Europa y 

Japón. 

A medida que se elabore el aná.l1sis esta f"orma, 

introduciendo la evolución del mercado baticar10 y las condiciones 

de la i:tvol•.icie•n de los bancos norteamericanos y europeos en 

prirner momento- no es casual; ya o:¡ue bajo s•...is impl icac1011es se 

cor.struye Parámetro de 

temporalidad ·::i·...lO:: det.alla la tr·ansformac1on del merca.do a partir 

de lo$ dos mer.::ados bancarios fundamet1tales: el nor·i:.eameri.cano y 

•'.:!l europeo. 
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D~spués, con una mayor int.e9rac1on de los mercados la 

pr-esencia de .,,Tapón 

posibilidades de 

t.n"la pos1ci6n relevant.e en las riuevas 

cambi.o en las transacciones financieras. 

Hac1endose evidente la adm1s16n de estos cambios, ademas de 

Londres. Nueva York y Tokio. en otros cer1t:.ros financieros 

importantes corno: Pari~~ Lu:-:embur90~ Suiza. Hong Kong y Sirigapur. 

La sintesis de la global1zac16n en los mercados financieros 

té:rmir;os del cambio y trans1ciOr1 qui:;: ant~pone. se rescata en 

la comprensión de los centros fir·1at"lc1eros internacionales y s•..1 

vinculo con el mercado de divisas. 

1.2.1 Actividad bancaria de los EE.UU. 

En los cambios recientes de la actividad bancaria 

internacional. encontramos ~ue los primeros ejercicios en esta 

dirección, son iniciativa de los ~E.UU por generar un meJor 

servicio a sus empresas multinacionales, principalmente en Europa 

occidental. en la década de los seser1tas. Este 'fenómeno, a su 

identifica con la diversificación iniciada por las 

empresas norteamericanas y europeas. 

La importancia d.;!: las relaciones de intercambio en las 

transacciones finat"'lcieras entre EE::.UU y Eur.:::ipa reruerzan el 

rec:onoc:imier"lto de sus bancos y de sus centros monetarios 

principalmente, Londres y NLH:~va York como puntas de lanza en el 

desarrollo de la actividad bancaria internacional. 

Por otra parte, es las divergencias del nivel de 

adaptaci.6r1 estraté9ica de los bat;cos~ en sus esquemas 

organizativos y operativos,de donde se desprenden los efectos y 

los C•:intr-astes q•.:.ie e:<Pll.can la evoluc16n y la competitividad 

entre los bancos ir1ter1;acionales. 

Del lado de loz 9rar1des bancos norteamericanos, se detecta 

la influencia de su expa1-.si6n al e~<tranjero. Primero, para 

proveet· de fondos a sus clientes empresariales .. esto es~ a las 



multinacionales t'lorteameric:anas. Y ulteriorm.ante, para ofrecer 

actividad b;).t'lcar13. a las empre:sas de las economias desarr 1:>lladas 

de Europa Occidental. Actividad,. q•.,e le represent1!i Ut'la 1:iificu1tad 

relativa por la diferencia entre los servicios •=ompletos 

prestados pot· los bancos de EE.UU y los servicios menos 

integrados pr·estados por los t:>a11cos europeos. As!. la forma de 

atender la cuenta empresarial fvé un contraste critico entre los 

ban.::i•..teros norteamericanos y los europeos. 

Por lo que se refiere a la ampl iaci6n de sus redes en el 

extranjero, se p1.1ede constatar ( ver cuadro 1a ) que se abrieron 

nuevas oficinas los ce11tros financieros existentes y 

nacientes, asi como en las grandes ciudades comerciales de todo 

el mundo. En algunos paises exist!at'l restricciones a la conces16n 

d• una Plena categoria bancaria,. por lo que. s6lo se abrian 

oficinas de represet1tación o se cre:aban filiales locales. 

1.2.2. Desenvolvimiento del mercado bancario eurapeo 

A medida ~ue aumenta la expansión de los banC•JS 

no:-irt:.o:aamerici'inos en lo:•s mercados empresariales, los •3randes bancos 

de Europa Occidental determinaror, la Prescripción de una 

respuesta estratégica. Esa estrategia consist16 en desarrollar 

relaciones de consorcio (conformación de clubs>, en vez de crear 

redes mundiales de s1..tc1.H·sales como los norteamericanos. Tal 

respuesta se s1.,cedi6, sobre todo~ en la década de los setenta. 

Los bancos de consorcio rueron la opción estratégica com~n 

( ver cuadro 1b ) entre los grandes bat'lCOS europeos. Los motivos 

acerca de su 111teswaci6r1 fueron l•::>S si91.~ientes: para complementar 

St.lS propias actl.vidades ·=iue los bancos nacionales individuales no 

mr.iltit'laci•:>nales y 

Porci1.ie oft··~ctan la v!a para int.r1:iducir a los banc•=>S más pequef:';os 

en l•:os mercados inte1·nacio11alG.s, lo cual, Permi t.16 la posibi 1 idad 

de la especial iz:aciót"l, y P•:>t" tanto. su actuaci6t"l como ba11cos 

empresariales. 
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Los cot1s1:ircios primeros clubs bancarios, fuerot"I 1..1n 

produc:to de 1 .. ma etapa trar1s1toria e it1estable er1 el desar-rollo 

de: la actividad ba1'1car-1a m1 .. Ht.inacional. El abat;dono 1je la 

estrategia de los bancos de consorcio obedece a varias razones, 

resumiendo se?ialaremos sus particularidades: 

a) El r•pido crecimiento del mercado mundial hizo que los 

participantes pusieran en marcha sus propias politicas de red 

internacional; 

b) la ausencia de objetivos claros y sin incorporaci6n de 

mecanismos de arbitraje de posibles con~lic:tos entre socios; y 

e> por problemas de dirección, fundamentalmente, conflictos 

de· intereses entre las r1ecesidades del banco de consorcio y los 

de las entidad.as matrices. 

La presunción basica en el comportamiento conjunto de los 

banc:os norteamericanos y los de Europa occidental, tienen como 

resu! tado la separaciOn clara de dos momer1tos en su evoluciOn. 

El primero, se ubica a mediados de los $etenta por un lado. 

se percibe la expar1si6n de redes internacionales y oficinas de 

bancos de EE.UU con operación directa para sus propias 

m1.1ltirii:'ci.:inales. Por otro lado, la mayoria de los consorcios 

internacionales tienden a desaparecer en la seg1.inoa mil;.c.i.d de la 

década de los setenta, en su mayoria 5on comprados por los 

principales socios y -.;.e convierten et1 filiales de propiedad 

absoluta, su contribt.ición mayor fue dar impulso a los bancos 

multinacionales de E1.¡ropa y Canadá. Ademas de ayudar a la 

internaci•::inalizaci611 de bancos jap•:ineses. 

El segundo mome11to, aparece la década de los ochentas con 

la arnpliaciór"'I a escala mundial de los bancos norteamericanos~ 

rne·~1a11t>':! la pri:•fundizaci6n de la banca eléctronica a través de 
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inversiones en sistemas de Hardware Y Software2 para cubrir el 

volumen de transacciones en constante crecimier1to~ a su vez~ ello 

perrniti6 la it1terconexión de las redes internacionales~ mo.:11diante 

sistemas de comunicaciones mundiales integrados .. Por otra parte~ 

a mediados de esta misma década~ los bancos europeos hablan 

desarrollado sus actividades bancaria-empresarial <ver c1.4adro le> 

y los beneficios procedentes dr::! operaciones en el extrc.nj>:!r•:> 

eran ya un componente importante en las ganancias del ·,;lrupo, sin 

embargo~ la actividad en el e~<tranjero era menos rentable que la 

actividad bancaria nacional. Encontrando sus mayores dificultüdes 

en el mercado japonés y en el norteamericano .. 

1.2.3 Desenvolvimiento del mercado bancario Japón. 

Al revisar la actividad bancaria d~ los bancos japol"l4!ses. 

sus calzadas nos dicen que durante los años setenta existieron 

restriccion•s intQrn~s ~ara expandir su actividad financiera 

multinacional. sólo el Banco da Tokio estaba autorizado para 

tener sucursales en el extranjero. Hecho 

asimilar exper·iencia que posteriormente 

que le permitió 

transmitió a la 

capacidad multinacional del resto de los bancos japoneses. 

El pe:p<!!l d'!;:l P.::lnco Industrial de Japón junto con el Banco de 

Crédito a Largo Plazo de Japón y el NiPPon Fudosan Bank fué 

esencial dentro de la estructr..~ra financiera japonesa, su relación 

con el gobierno y el Ministerio de Industria y Comercio 

Internacional ( MICI >~ contribuyeron a la creación del modelo de 

desarrollo industrial de posguerra en Japón. 

El final de la d4o::c:1d?1 de lo-=. setenta y el inicio de los años 

ochenta. marca el momen~o en que los bancos japoneses desarrollan 

rápidament.a su presencia en el extranjero. El empe~o de ese 

2 Esta tecnolo9ia Pérmite el rápido aumento de las oficinas 
de negociación haciendo necesaria la implantación de siStQmas de 
transacción de pantalla a par;talla como Nasdac:i. rnstinet. Reuters 
y CATS~ que hicieron posible negociar un nómero creciente de 
valores e instrumentos en cuestión de segundos~ 
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impulso consi:::t10 er1 una participao:16n 'fundamental en el mercado 

de Califc.rnia en EE.UU adquiriendo bancos locales3 y creciendo a 

partir de esa base. 

Por otra parte. el cambio en el propósito inicial de captar 

las trar1sacciones comerc:iales-financ:ieras entre EE.UU y Japón 

pcwa explorc1r los mercados de Nueva York y Tokio. es sustituido 

por lPI imposib1l1dad de constituir un banco mercantil japono!::~­

estadounidense. Razóri por la cual~ los bancos individuales 

tuvieron que desarrollarse para cubrir los vacios en las 

Po~iciones del mercado. 

Encontramos entonces, un cambio en la estructura de sus 

activos. El Mitsubishi Bank penetró en el mercado de garantia de 

la deuda municipal y estatal estadounidense. Asu vez. el Fuji 

Bank r-espaldo la emisión de deuda para f'inanciar préstamos a 

estudiantes~ en tanto~ que el Banco de Crédito a Largo Plazo y el 

Suminoto Bank proporcionaron garantias al financiamiento p~blico 

de EE.UU. 

En relación a la evolución ba11c:aria de Japón en los mercados 

financieros de Europa Occidental pat"tic1..1lat"m..,,tlt:.o;!o, en Londrc::: Y 

Suiza, y en especial, en •:::l a.rea bancaria de invet"si6n y de 

valot"es f"l.lé una acc16n Pet"entot"ia- En conJunto, Europa 

repl"esentaba el 25X de los bancos japonéses en la ~!tima década. 

Otra área de su expansión fue la Cuenca del Pacifico. el mercado 

de mayor crecimiento y uno de los de mayor rentabilidad. 

Resumiendo el comport.amier1to de los bancos japonéses en los 

r.!lltimos dos decetüos, observamos que el desarrollo de sus t"edes 

internacionales coincidió con el crecimiento de sus activos desde 

3 Entre los banC:os de 'fuerte presencia 
Manufacturei-s Bank,propiedad de Mitsui 
Calif'ornia del Tokai Bank. Dai-Ichi Kangyo 
el Suminoto Bank propiedad del Dai-!•::hi 
9ank respectiva.mente. 

encontramos: al Mit.sui 
Bank; Tokai Bank of 
Bank o'f California y 

Kangyo Bank y Suminoto 
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fi,,ales de los setenta. Por lo q1.1e. en los años ochenta ya 

o:ot;taba s1.1cursales todo"a l•::is centros financieros e v-ar 

.::1..1adro lo > p~ro al..'m sus rede'3. .aran pequeñas. No obstar.te. los 

bancos y casas de bolsa japonesas se convert.iat1 en participantes 

m1.1nd1ales sumamente importantes. En términos r1uméricos, el lo 

si9t"li ficó 11der.:otz90 evidente el mercado bancario 

internacional con una cuota del 32>.: lo-::¡ activo-:; 

internacionales frente al 19;~ de l·:is bar1cos estadounidenses y el 

8% de los bancos frar-.ceses•. El sustrato •:le ese 1 idera:zgo se 

fundamento en una Politica de precios agresiva 

innovación cr-e•=iente. 

y un nivel de 

1.3. Evolución del mercado internacional de capitales 

El otro mercado protagónico e:1 la metamorf"osis de la 

actividad financ1e:ra i.-1ternacional. el mercado internacional de 

capitales~ ha tenido un desenvolvimiento simultaneo al del 

me:r-cado bancario internacionalª El suceso corriente en estos dos 

mercados ha sidi:> el avance de la liberalizaci.ón y la contracc16n 

de los tiempos de comllnicación y transac:ci6n con el desarrollo 

tecnológico~ dando lugar la el iminac:ión de las fronteras 

tradicionales de m~rcado ~· P~rmit1-=:ndo c:on ello, la 1nteracci6n 

financiera ent.re los principales cet"1tros financiet"os y todos los 

grandes c-:ompef:.2dores mundialesª 

Pet·o hay otra razón, fundamental en l!lltima instancia, y es 

la interacciót; er1tt"e los mercados bancario y de capital, es 

decir? la conversión de }l':)s pr~starnos bancarios en valores~ 

provocando otras formas de participación que considerat; todos los 

se•=tores del mercado a diferencia, de la situación precedente en 

la que su ir1tervenciót1 sblo o•=urria et'l s•~ ámbito de mercadoª 

~Estos .:latos aparecen en: DE BANI< OF ENGLAND Qua ter l y~ maY•:i 
de 1987. 
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Sin dejar de reconocer la int'"ll~encia reciproca de estos dos 

mercados, la atmósfera cambiante del sistema financiero mundial 

nos revela la existencia de un ten::ero, el mercado de divisas Y 

su trascendencia para el propio sistema. 

1.3.1 Importancia del mercado de divisas •n la evolución dal 

marcado internacional da capitales. 

Con la existencia y el fortalecimiento de un men::ado 

exterior de dinero o mercado de divisas~; desde finales de lo 

a::ios cincuet-.ta, se puede derivar la evolución del mercado de 

capitales y su relación con la actividad del mercado bancario 

internacional. Es.a mavor integridad del mercado de divisas,, 

permite describir el desempeño de su papel catalizador en el 

crecimiento de la actividad financiera a partir de dos elementos. 

A partir de marcar la vanguardia en 10'3 cambios tecnol69icos que 

impulsap el elemento de transacción de todas la Areas de la 

actividad bancaria y de los mercados de capitales. V del aumento 

en el volumet~ de transacciones debido a la negociaci6n adicional~ 

provocada por la desre9ulaci6n de los mercados financieros en el 

mundo. 
Die- acuerdo con lo anterior~ las regulaciones y la 

flexibilidad creciente que los mercados d-= divisa<S aportan a los 

mercados financieros~ han set·vido para seg.uir alentando las 

transformaciones tl\4S recientes del sector financiero~ y desde la 

perspectiva globalizadora en el modelo cambiante del mercado de 

divisas~ se observa que la capacidad de los centros financieros 

internacionales para genet·ar y utilizar nuevos instrumentos 

depende por modo decisivo de la tendencia hacia vincules mas 

estrechos entre lo'ii mercados de valores y de crédito. Lo que ha 

eEs el nombre con 
intercambia una moneda 
decir~ Lm lu9ar donde 
Indistintamente se le 
mercado de cambios. 

que se desigt,a aquel lugar donde se 
fuera del pais al .:::iue corresponde,es 
se intercambian monedas externas. 

llama Mercado de l>ivisas, Euromercado o 
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estim1.1lado qi.te en los sistemas financieros t,acionales se de el 

cambio en valores del pr~stamo bancario empresarial y 

gubernamental~ y J.a creciente reticencia de los bancos a ap;adir 

activos a sus balanc-:!s. 

A ratz 

m.::idal1dades 

financiera, 

del pr-oceso 9radi.,.1al de conversiot1es en las 

i r1strumentos de transacción 

ha intensificado la competencia entre las 

as•:iciaciones de val•:n·es y los bancos e11 el mundo por producir 

ni..1evos conceptos de "productos f'ir1ancieros", bajo la forma de 

r11.1evos instr•.lmer1tc.s negociables. Esta evoluci6n, distingue dos 

coyunh.1ras 1nf1Ltycw1t.es del mercado de divisas en los mercados 

financieros del mr.mdo. 

La primera~ tiene nl.!lcleo el florecimiento de los 

euromercados 7 y por tanto. del mercado de divisas y del mercado 

interbancario, del cambio de divisas y de los depósitos de 

divisas (base de los pasivos de los bancos multinacionales>. La 

se9unda. ocurre por una extensión eti el euromercado. ademát.s de 

los depósitos tradicionales de est9 marcado irrumpen en su 

escenario los mercados de bonos y de europagan~s. Con la 

cons19uiente partí cipación 

euromercado. Ya que 

del mercado de capitales el 

primer· momc:r1to de esta evolución 

podíamos hablar del euromercado s6lo como mercado inte1·ba1icario. 

Las consecuencias ur1á.nimes que posibilitan el proceso 

9lcbal izador de los mercados financieros internacionales, 

conver9e1; hacia las nuevas deter·mir;aciones de las autoridades 

normativas firiancieras nacionales para establecer mecanismos de 

s6lo nacional sino también 

mu1;dial con el propósito de dirigir el impacto de la constante 

convers16n en valor·es. de operaciones tradicior1ales y del riesgo 

reflejado en los balances de los intet·mediarios financieros. De 

ellas~ p•:n:iefll•j= fo:wm•.Jlar como bé.si•=as las sig1..1ietites: 

1) Aparece t.ma 11m1taci6n para los gobiernos individuales 

1ue Ya no podrá.n cor;trolar los tipos de cambio o aislar sus 

mercados nacionales del rest.o:i del m1.1ndo:i; 
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2) los modelos monetarios nacionales tendrán que refleJar 

más los deseos de los part1c1pantes en los mercados r'1nanc1eros 

internacionales,. y no sólo los deseos nacionales de paises 

espec:l.fieos. Es posible~ por tanto. la correspondencia creciente 

de las pol.tticas naciot"lales fiscales y monetarias entre paises; 

3) el desarrollo de preocupaciones nacionales para Procurar 

la e)<istencia de una postura normativa competitiva,. es decir. 

si mi lar a la de los centros 'financieros mundiales. se busca 

suprimir las barreras resulatorias errtre paises. 

1.3.2 Los centros ~inancieros internacionales y los .. rea.dos 

financieros. 

Los centros 'financieros son los lugares c::iue se reconocen por 

lo general en términos de nombre de una institr~ci6n en un pais y 

ciudad dada y que produce un gran n.!lmero de transacciones 

financieras con relación a otros lugar•s del mundo. Ademas~ en 

ellos se identifican las condiciones especificas necesarias para 

la continuación de los flujos en operaciones financieras tales 

como: Poca o ning•.ma regulación gubernamental que rest:.rinja el 

movimiento de salidas de monedas extranjeras~ y con un grado 

r.a::::c.r1;:;..bl.:: d..a t:stabilidad politica. 

En los centros financieros~ ocurre la sintesis de la 

globalizac:ión de los mercados financieros bajo el supuesto de que 

existe la competencia. en el sentido de que los intermediarios 

financieroS tiener1 libertad para rnoverse de un mercado a otro a 

fin de aprovechü.r la va.riavilidad de las. cotizaciones a corco y 

largo plazo. ademas de la convertivilidad de monedas.Es evidente. 

que estos focos ffnancieros prop.:ircionan 1 ... u-1 acceso rápido a los 

datos relativos a ia evoluciót"l económica, politica y social, en 

este caso tenemos c¡ue alteración de los acontecimientos 

mundiales ocurrida en cada centro financiero importante 

ampl1f'ica en el • .. u11verso d.a los mercados finar,ci•~ros del mundo. 
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hay una existencia dada de transao.:=c1ones e 

diversas dificultades. Asi, ian Lor1dres aparece 

la conversiOn del préstamo en valores~ el 

nacimiento de Ut'l mercado electrónico mundial de i:apitale~ Y u1; 

gran mercado cambiario. Nueva York, ha estado a la vanguardia de 

la conver:s:i6n valore~. principalmente~ por los atractivos 

tii:oos de interés del mercado de d1nero sob1·e los .:¡1.-1'=!: ofrece o'=!l 

mercado bancario, por lo que las técnicas de conversiOn del 

crédito nac101·1al en valo1·es han sido transferidas a los mercados 

del mundo, su l!ll tima it"1novaci6n es el desarrollo del mercado de 

fi.~turos financieros. Pat·a Tokio, si9nific6 la supresi6n de 

importantes barreras ciue históricamente habian vinculado al 

mercado empresarial con el sistema bancario. la posibilidad de 

alcanzar la calidad de centro f'inanciero internaciot;al y lo. 

tendencia a la conversi·!in er; valores y los excedentes de fondos 

acumulados lo c::iue provoco tal rompimiento. 

1.4 Evolución de los Mercados Financieros en Mll!:!:xico. 

El mercado bancario primero, y después, el mercado de dinero 

en Móxico1 de~d~ hace dos décadas~ ha sufrido h~chos relevantes 

como cor1secuencia d~l ac~leradQ desarrollo tecnológico y de las 

politicas Gl..~e se han impuesto para tratc:.r de a·japtar la 

intermediación financiera a los cambios ciue acusan los mercados 

f1r1anc1eros de ~so: sector en el m1..1ndo. ·:iue en la latitud 

r1acional. obl196 al Estado dirigir y acelerar su 

restructt..1racio!on econ6mico-finano:::i.era bajo la ji..1st1 ficaci6n de la 

globalización de los mercados en la economia mundial. 

En Mé~dco, la inmensidad de la 1ntermedia•=i6n financiera. 

nac.iot;al e internacional. fui;: as1.unida p•::or el sector bancario lo 

mismo para su e~<Pat"lsi6n indr.tstr1al que i=·at·a la dilatación de s1..¡s 

v ~~·.-::ulc":s con los mercados financieros del m• .. u-.do. Sólo cot"l la 

Nacionaliz:ac1°:.r, bar;car·ia form1.1laron alternativas para 
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robustecer y ampliar· la participación de los bancos y de otros 

agentes no bancarios como afianzadoras. almacenes generales de 

depósito, arrendadoras. fiduiciarias. y de manera fundamental. 

Casas de Bolsa. 

Et1 otros términos. los ~!timos 20 años han caracter-izado al 

sector financiero nacional por su profunda transformación tanto 

estr1.~ct1.1ral como operativa. La alternancia en importancia del 

mercado bancario primero, y después~ del mercado de valores 

este horizonf;.Q de tiempo define la singularidad del pr·oc-::!so. 

1.4.l Desienvolvimiento da la Actividad b~ncaria en M6:xic:o 

Como nócleo de la actividad ftnanciera nacional. la banca 

privada aparece en •l contexto del "desarrollo estabilizador" e 

inicia su contracción a partir de la primera mitad de la década 

de los setenta , cuando la actividad en el mercado de valores 

deja de ser s~cundaria y toma real pr.senc:ia.En part1cular·. la 

reestructuración de la actividad bancaria se basa en criterios de 

politica económica global. por lo que la comprensión de la 

intermediación financiera de los l!.!ltimos 20 años se nos presenta 

como una consecuencia de la integración industrial,. en la qua no 

sólo se producen bienes de consumo. sino también bienes de 

capital q'ue exigen de la banca mt!lltiple innovaciones constantes. 

La banca mr.!lltiple 

aquiescencia del gobierno en 

Mé;<ico,, es consecuencia de la 

papel de ordenador" de la 

articulación y acumulación finar1ciera y de las transf'ormaciones 

ocurridas en los mercados financieros inter·naci•::inales. Con el la,. 

se trata de suprimir el concepto de banca especializada con el 

prop6s1 to de avanzar hacia instituciones que 

pllwalidad de instrumentos flexibles de acuerdo 

operen con 

plazos,. 

mecanismos Y mercados~ q1.1e integrer"! realmente la prestación de 

servicios financieros y que permitan a la banca nacional 

adecuarse las nuevas condiciones del mercado finar1ciero 

internac1onal. 
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801·, dos los sucesos observados al concluir la década de los 

seter1ta e inicios de los ochenta7 los que nos permiten explicar 

dos c:aras de uri mismo 'fet'l6meno: La crisis de deuda y la respuesta 

o'ficial con la r1acionalización bancaria en septiembre de 1982. 

La crisis da deuda.. aparece en un momento de aguda 

comPeter-.cia antre los bancos y otros intermediarios 'financieros a 

r'livel mundial, asumiendo un papel activo en la articulación de 

la actividad del Estado7 la de los bancos y la de las empresas. 

a trav~s del ofro:!c1miento de crédit•:> abundante. Para México~ .:isa 

d1sPonibilidad de crédito coincide con al auge petrolero de t978 

a 1991~ adoptandose al endevdamiento como mecanismo fundamental 

de Poli ti ca económica. 

Para el sistema bar1car·10 nacional, lo anterior~ significó 

una bi furcac!on en su intermediación firianciera. Por una parte, 

la intermediaciOr1 cont.1m~6 localmente pero cada 

dclarizada; por otra, la intermediación comenzó a reali=arse 

desde el mercádo internacional. En suma. hay un declive de la 

.a.ntlitrmediaci6n financiera local sobre todo bancaria, un 

escenario en que el dólar· restaba espacio al paso. Al mismo 

tiempo, que se asiste al desarrollo de un mercado de depósitos y 

créditos. 

De esta manera y en un ambiente de incertidumbre 

c:ara;cte-rizad~ por lo. c:::pccul...,.::i..!.n cr~ciente y fuga de capitales 

aparece. en 1~92 la nacionalización bancaria la resp•..iesta a 

la crisis de deuda y como la segunda faz del fenómeno descrito y 

como reacción al a.:;iotamiento del instrumento de deuda utilizado 

para capit~li=ar las perspectivas financieras e industriales en 
el pals. 

No obstante .. poster1 1::1r a la cr~~:-tci6n de la banca ml!4ltiple, 

el sec:tor oancario se 

transformación en 

ha caracterizado por 1..1na profunda 

estructurap grado de concentraci6np 

importancia relativa en el sector "fiananciero y r-especto a la 

ec.:•t1omia que se fué m•:idi f"icando con ~u ·~iradual recuperación. 

Es muy claro entonces~ que pese a las limitaciones que los 

cambios en los mercados financieros 1r;ternacionales y la recesión 
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muri-~inl ce la .;-c.::inomia imp1.1sieron a los mercados financieros. en 

Mé.;{::..::o, s·~ d1st1n9u.~n •=lia~ro factores 1r;terrelacionados que 

caracter1::aron 1a metamorf"osis de su actividad bancaria : 

1) E1-. co11trasentido a su def'inic:i6n de propiedad la banca 

estati::adr.. disminuy6 su apoyo al sector pl!iblico favorecio3ndo el 

financiamineto del sector privado; 2> Se da un importar1te grado 

oe .::or1c·~n1=.:·~·=1ón~: 3~ A .1.a F"~t"Cllo:la oe capt.ac1ón bancar1a {vista, 

ahorro y pla::•=», con·esponde •.1n ef'ecto do:! sustitución hacia 

nt.~evos i11str•.1mer1tos de captación tal~s como cuentas maestras y 

f'ondos de inver::;:i6rH y 4) Asistimos a un proceso de venta de 

participac1on bancaria medio •:le accior-1es CCAPS> y 

obligaciones subordinadas convertibles~ 1987. Aqui, 

encontramos el pre:ludio de la posterior reprivatizaci6n bancaria 

irliciada en 1990. 

1.4.2 Desenvolvimiento del mercado de capitales 

Como comer1tamos en el p1 .. u-ito precedente, di fic1 lmente podrá 

entenderse el desenvolvimiento del mer-cado de dinero en Mé~<ico~ 

sir• hacer referencia al mercado bancario. Lo cual, también se 

puede expresar de la si9uier1te forma: en México. la inmensidad de 

la intermediación u¡ternac:10t-ial fue 

asurn1da por el sector bancario lo mismo para su expansión 

ir1dustrial q1.~e Para su cone~~ión con los mercados financieros del 

mundo Y sólo con la nacionalización b3.ncaria~ y curiosamente 

deso1.l<é:s. con -z1...1 reprivatizacion, se formularon alternativas para 

robustecer y ampliar la participación de los interemediarios 

'fina11cieros bat1•=arios y no ba11carios. 

La s1n9ular1dad de los intermediarios fit1anc1eros no 

6 El grado de co1-icen1=.rac:i6n se ordena por r11veles seg~m su 
,-,-,~,+-.::-.=ión~ asi: en el nivel 1 encontramos a Baname~< y Bar.comer; 
>i::r1 e!. 2 a Ser'fin, Comerme:< y Somex y •:lel 3 al 5 e.l r..::sto de las 
insti t•...1ci•::>11es nac1•:.1;ah~s de crédito. 
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se da en 1.m contexto de contrariedad en la que se recono1::en tres 

ac.ontec:imient•:>s yuxtapuestos qlle int.eractuai-1 y •:lar1 ca1..ice al 

comportamiento ulterior del mercado de dinero México. El 

primero~ es provocado por la nacio:)nalizaciót, de la banca que 

fractura la prelación de los grupos e 1::.on6micos constit1.~idos 

torno las it-.stitucioens bancarias de propiedad. En el 

segundo~ se trastoca la forma en que se veriia financiando el 

déficit p~blico, concretamente. el e~.::pediente de endeudamiento 

exte.1-no se s1..1stit1...1yo por el c1-ec1miento de: la banca mUltiple y 

de una banca paralela? través de las casas de bolsa se 

pretendió adecuar la dematida de crédit•:> a las disponibilidades de 

recursos internos en un ambiente de especulaciót'l interna y 

restricción al dinero externo. V por Ultimo, la nueva relaciOn 

entre los espacios de operación f'inanciera tanto para el sector 

püblico como ·para el sector privado sufren rede'finición a 

través de la reprivatización de los banc:os f'ormulada el mes de 

mayo de 1990. 

De lo anterior, tet1emos que en la solución a la politica de 

f'inanciamiento del déficit pUblico, encontramos la utilizac16n 

del mercado secundario, y por tanto, la coloc:ación de deuda 

intert'la en el mercado de valores, asistiendo con ello al 

desarrollo de las casas de bolsa. Aqui, la emisión de titulos de 

deuda interna como Petrobonos y Certificados de Tesoreria 

encontraron su momento o.!lsp1de des~i:= su c..par· ici6n en el m~rc~do, 

en el año de 1987. 

Sin embargo, el paroxismo de crecimiento en el mercado 

mexicano de capitales singular c:on respecto al d,e las 

ec:onomias avanzadas pues en aquellas, su composiciót'l favorece la 

presencia de colocaciones empresariales y ur1a proporciót'l menor es 

de papel 9Llbernamental. En M4xico. el balance favorece al papel 

g•~bernamental7 re.specto del papel empresarial. 

7 Con la reserva de lo que se pueda decir en el capitulo 4 
como mera eviden~ia para 1997. el SOX del volumen operado por el 
mercado de valores es papel gubernamental y el resto valores 
colocados por empresas privadas. 



19 

En conclusiót"'I. el Estado sirve como catalizador en el 

crecimiento de las casas de bolsa y genera me;ores perspectivas 

futuras comParaciOn las bancarias~ virtud de la 

rápidez, flexibilidad y oportunidad para responder a la demanda 

de crédito extrabancario. 

1.4.3 Desregulación 

En concordancia la estrategia modernizadora del sector 

financiero mexicano en la globalizaci6n de la ec:onomia, asiste en 

la actualidad un hecho que se presenta complemento y 

consol idaci6n de est.a reestructuración. Este hecho corresponde a 

la anulación regulatoria• de la actividad bancaria a traves de la 

eliminación parcial del encaje l~gal y posteriormente de la 

adopción del coeficiente de liquidez. 

Esta decisión de las autoridades monetarias por desregular 

la actividad bancaria. corresponde la misma lógica teórica 

monetarista friedmaniana de disminuir la participación del Estado 

en la economia. sin embargo, la particularidad de esta decisión 

por eliminar el coef"iciente de liquidez se suscribe. más bien, en 

el modelo teórico de las expectativas racionales.' 

Antes de precisar ef papel de las expectativas racionales, 

es importante destacar que uno de los procesos en la actividad 

bancaria, es el ef'ecto que se produce sobre la oferta monetaria 

de acuerdo a la relaciót'l que guardan las urüdades bancarias y el 

banco central. ya que por un lado, se exige porcentaje de 

encaje por parte de este ~ltimo sobre los primeros. y segundo. 

que se encuentra posibilitado para llevar a cabo operaciones en 

e La regulación bancaria, es uno de los elementos bAsicos 
que durante las l!llj:.imas décadas ha dominado por parte del Estado 
a través del banco ~entral bajo el concepto de encaje legal. 

" Esta teoria asume f'undamerrto que los agentes 
participantes del mercado cuentan con información disponible 
sobre las variables relevantes de la economia lo que les permite 
ajustar los cambios de manera ericiente. 
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el mercado abierto.1° 

Sobre las fi.tnciones del Banco Central las expectativas 

racionales le atribuyen la posibilidad de asumir de manera 

estoc6stica la oferta monetaria con el objetivo de optimizar el 

comportamiento económico (posteriot·mente en el capitulo tres nos 

referiremos en detalle a las Funciones del banco central> .. bajo 

la prem:..~a de que ezte proceso cstoc~stico garantice la 

flexibilidad de la oferta monetaria,. destaca aqui, una diferencia 

sustancial con la teoría monetarista de Fr1edman,. ya que en ésta 

se asigna un comportamiento constante 

oferta monetaria. 

el crecimiento de la 

Esto si9ni fica que, "la teoria de las expectativas 

racionales considera que el coeficiente de liquidez constituye 

una inflexibilidad impuesta sobre la oferta monetaria, en tanto 

que limita la creación de crédito bancario. Limitant~ que. en 

turno. afecta negativamente la formación del stock de capital 

impidiendose con ello,. la optimización del comportamiento de la 

economia .. De aqui que el t!lnico instrumento de politica monetaria 

que la teorta de las expectativas racionales propone como valido 

es el de las operaciones de mercado abierto". 11 

De acuerdo en esta base teórica, exponemos a continuaci6n 

los puntos principales que dan forma a la desregulaci6n bancaria~ 

via eliminación del coeficiente de liquidez: en la circular 34/91 

del 11 de septiembre de 1991 del Banco de Mé;<ico. 

1.- A partir del mes de septiembre no será. obl19atorio para 

las instituciones de banca mültiple y para los fideicomisos de 

inversi.on cubrir el coe:fic:iente de liquidez, que hasta agosto, 

10 Las operaciones de mercado abierto consisten en las 
transaccioenes que hace el banco central con valores del 
gobierno.En el capitulo tres podremos decir algo mas de estas 
operaciones. 

Flores, Miguel Angel. "Coeficiente de 1 iquidez y la 
t-,:,.: .. -1 ... ,, d·"Z: !as -=~<Pectativas racionales 11

• Revista"Momento 
-==·=or1om1co" no. 59 ene-feb de 1992. 
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era de por lo menos 30% invertido indistintamente en Cetes,. 

Sondes~ dep6sitos 

caja. 

ef'ectivo sin intereses o en efectivo en 

2.- El 25h del saldo promedio diario mensual de captación 

registrada agosto los bancos y los fideico::imisos deberán 

mantener invertido hasta su vencimiento o al de la operación de 

reporto, los Cetes , Bondes. Aj1.1stabonos,. Pagarés y Bonos de la 

tesoreria de la federación,. que hayan dado origen a la posiciOn 

correspondiente. 

Al vencimiento de cada una de e:sta emisiones~ dichas 

instituciones deberá.n adquirir nuevos SONDES <Bonos de Desarrollo 

del Gobierno Federal) valor nominal con las siguientes 

caracteristicas: 

a. Valor Nominal = $ 10,.000 

b. PLazo = 10 años 

c. Amortización = En 48 pagos iguales y sucesivos el ~4ltimo 

dta habil de cada mes. a partir de septiembre de 1997. 

d. Interés la tasa de ititerés que devenga,-á.11, sera el 

promedio ponderado de las tasas anuales de rendimeinto en 

colocación primaria llevada a curva de 28 dias de los Cetes 

en circ1..o1laci6n en el mes inmediato anterior. 

Mercado s.;:cu11d.::.ri o Est.;:11rá. muy limitado ya que 

c!inicamente serAn negociables con el Banco de Mé~dco y >:?:ntre 

los mismos bancos, exclusivamente en operaciones de rePor-to 

que en ning1!4n caso excederá.11 a los 15 dias. 

3.- Por lo general. estas instituciones enviaban al banco 

central como coeficiente de liquidez. un monto superior al ~inimo 

requerido del 30X. Sobre @ste excedente, Banxic:o determinó que al 

vencimiento de dichas emisiones. deberán adquirirse Bondes a 

plazo de 3 años, a diferencia de los Bonos de 10 años es que 

estos tendran '...lna ·sola arnortizac16n qlH:~ serA a su vencimiento. 

4. - Para aquel "ias insti t.ucii:>nes que la feclia de esta 

circular no hubieran cubierto el coefi•=io::ante del 30%:. tendran 

hasta el proximo 19 de septiembre para adquirir los b·:indes de 10 

años. 
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s. - Los banc:os q1,1e tienen hasta el Ultimo dia de noviembre 

para incorporar a s1.1s cuentas de balanc:e los fideicomisos que 

formen parte da las ct.1ent:l.s maestras, asi c:omo en los demas 

fideicomisos abiertos de inversión. En dado c:aso de que no lo 

realicen, deberán enviar al banco de Banco de M~xico el 

equivalente al 51h de los rec1..1rsos captados mediante un depósito 

de efectivo que no pagaré. intereses. 

Por otro lado, resulta claramente definido que el mayor 

cambio encontrado. es la evolución de la liberali:zación bancaria 

de la que emergen nuevas formas de intermediación para ese 

sector. Concretizando, tenemos la 1 ibertad en el arbitr·io para 

establecer las tasas de interés b¡¡ncarias, la creación de nuevos 

instrumentos, la adopción del coeficiente de liquidez bancario, 

que sustituyó al encaje legal~ y la autorización a los bancos de 

actuar sin intervención de las casas de bolsa en la compra de 

valores g1..ibet"namentales y titules bancarios. 

Esto conduce 

bancaria comprende 

percibir que el Proceso de desregulación 

s6lo el n1..1evo tratamiento del encaje legal 

y la emisión de aceptaciones bancarias, sino también se extendiO 

a la creaci6n de nuevos instrumentos. En este sentido, se crearon 

cuentas maestras y sociedades de inversi6t"I bancarias con lo ~u.:;:: 

la banca pudo ofrecer tasas competitivas existentes en el 

merc:ado de dinero. 

Co~;cluyeritemente, el conjunto de las transformaciones del 

mercado bancario bajo la l69ica globalizadora. aparecen como una 

opci6n positiva para la intermediación fi.nanciet·a, poz;ibilitando 

la inserción de la bar;ca comercial en casi todos los se9mentos de 

la ir1termedi.?.ción financiera. O sencillamente~ se da 1.111a mayor 

articula•:::16n et;tre el mercado bar1cario y el mercado de 

capitales. El enca1..1:zam1e11to del destino conver-9ente de 

_ ::::··~ ~:u-.t~s mer·cados, sera nuestra preocu.pac1ót1 a lo largo de este 

trabaJo. 
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CAPITULO No 2 

LA TEORIA MONETARIA Y SU ARTICULACION CON LA 

TEORIA ECONOMICA GENERAL 

2.1 La aeneral1zac16n económica del problema 

Como or1entac16n pr-ácti.::a, di9amos: que er1 el mar'=o amplio da 

la globalizaci6n de la economia,. podemos establecer la 

experiencia de los mercado~ fir1ancieros internacionales refleJada 

re.::ientemente los carnbios ocurridos en la interrnediac:i6n 

financiera mLmdial1 2 ~ y p1·e9untarnos ¿ Cual es la perspectiva de 

análisis ec:on6mico que permea su entorno?. 

Prácticamente,. todos los esfuerzos por meJorar los 

servicios 'financieros subrayan la importancia de la tendencia 

homogeneizadora en todos los procesi:'s de u-.termediaci6n 

financiera,. bajo la forma de alargamiento de opciones y reducción 

de riesgos y la implementación de una pol itica m•:ir1etaria basada 

en criterios de mercado, asimilando con ello, la generalización 

actual acerca de la liberalización financiera oc1..1rrida en el 

mundo. Más decir esto. equivale e~dübir la formulac:16n 

económica del fenómeno financiero. y Por tanto, nuestra 

preocupación 

económico 

financieros 

priticipal, forma especifica. el problema 

resolver por los participantes de los mercados 

internacionales y nacionales, es incurrir 

selecciones de cartera bajo el principio de ma~-:imizar sus 

ganancias·. En otras palabras. las instituciones finaricieras: 

Bancos Y Asociaciones de valores, ya no pueden enfoc:ar de: modo 

:i.:;;i:En 9etieral, implica re•=onocer ciue los mercados bancario y 
de capital, hoy tienen •..1na caracterist.ica verdaderamente 
internacional que se distingue en el otorgamiento y solicitud de 
préstamos i11tiarbarica1·ios, el comercio exterior y el c•:imercio de 
acciones comunes que opera en -forma ininterrumpida grandes 
volumenes de recursos financieros en todo el mundo. V que bajo 
esta perspectiva, activa maltiples mecanismos que afectan a una 
gran vat·iedad de estructu1·as -financieras de distintos grados de 
desarrollo. 
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casi.•al ese desarrol!.•::>, ·:iebo:.:n anal1:::ar la import:.anc1a runc1ona1 de 

la seleci::iór• de •::arter¿.s y art1c1..il•~·· "estrateg1as" cii.te abat·carát"\ 

a•::t1vos ret1tablas y v1ceversa,. 

bajo las compl 1cac1one~ consT;ant.es de nuevos productos y 

serv1ci•jS financieros. 

A pesar de que pueden desbordantes los mat-.. 1ces y 

cuest.1oriaml.er1tos en la forma de apreci.ar los fenómenos del sector 

financiero y su t"ormulación económica, dentro de los term1nos 

ampl i.os de la economía, sobresa.le ur. aspe•::to fundamental del 

capitalismo contemporé.neo y la aceptaci6n de mercados de 

crédit•::i dentro de la economla, cuya caracterlstica esencial es la 

de i.tna 1nterpos1,=i6t""1 baJo la forma de intennediaci6n financiera 

bancari.a y extrabancar1a. que vincula a los agentes económicos 

con el crédito y da forma y estructura al mercado bancario y al 

mercado de capital. 

Asociada esa 1nterpos1c1611~ ocurren los procesos de 

financ1am1ento, canto para las posiciones de activos de capital 

como para las inversiones en proceso. Aqui, se pueden identificar 

las distir1tas combinaciones de deudas y obli9ac1ones de saldos de 

diner•=> y otros ac+..1 V•:>S rentables pactados 

asociac1011es de valores, baJo la perspee;tiva 

bati..:.os y 

de canc:elat" 

satisfactoriamente los fluJos de cr~dit...:.. y oblig~c1ones. Et'\ suma 

podernos decir, que ºcontraer y pagar deudas procesos 

esei-1cia1es del capitalismo Y gue los dos deperiden de las 

9anancias, ya sean esperadas o real1zadas". 

Es evidente que el problema de la interme.d1aci6n financiera 

t. 1-=-•-,e 1.11ia naturalezd doble, en que por una parte, esconde la 

propiedad fisica del din.::l"o y de la riq•.~eza en general pactada en 

té1·minos de instri..irnentos f1nano::ieros que garantizan deudas y 

obl i9ac1ones, y por otr·a parte, la nat1..iraleza misma del objeto de 

la inte1·mediaci611. esto es, las intiova.ciOnes constantes de los 

instr•.~ment•:•s de lntermediación fir1anc1era que al seguir la 

direcciót"\ de abandonar el pré-stamo bat1cario convenci.onal en 'favor 

de la i11trod1..1cc:iór1 de va.lores mas negociables como el papel 

comercial. cat1jes Y pagarés de tiP•:i fl.;:,tante ·=•..iestionan la 
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identidad del dinero y la presencia del mismo en la economta; 

más aCln. la transferencia de deudas et"ltre acreedores Y deudores Y 

la existencia de arbitrios complicados, como !as cámaras de 

compensación que permiten economizar el uso del dinero bancario 

provocando, sólo pequeñas di~erenc:ias liquiden 

directa.mente en e'fectivo. 

Una implicación notable de lo anterior, deriva de observar 

la gran distancia entr@ la t:eor!a .aconómica que se especializa 

~ólo en la econornia que crea din~ro o que asume que el dinero es 

la deuda de pago sin interés. por lo que examinar las 

cor1secuenc:ias económicas de incumplim1ento resulta 

irrelevante. Y la teoría económica, que interpreta el dinero como 

"un producto de las interrelaciones Financieras", en contraste 

con el enFoque precedente, aqu! .. 1 dinero esta siendo 

constantemente creado y destruido <no es simplemente un medio 

para intercambiar m.;!rcanc:ias) por lo que la lógica de su 

comportamiento económico si interQsa~ particularmente~ las 

utilidades esperadas que inducen a la creación de deudas y que 

las hacen reconocibles. 

Podria decirse sin embargo~ que en la ciencia económica no 

ha existido ninguna doctrina 9eneralmer1t.e aceptada acerca de las 

determinantes de la demanda de dinero y de su articulaci6n ~on la 

actividad real de la economia. A partir de esa observación, son 

disting•~ibles diversos enFoques q•~e rechazan y consideran 

aspectos relevantes de esas Formulaciones teóricas, procurando 

dos condiciones básicas:. un modelo de cómo 'funciona la economia, 

Y ._,na teoria que explique c6mo los cambios en la o'ferta monetaria 

af'ectan las variables económicas. 

Entonces, la presentación de la teoria económica y de la 

teor!a monetaria en éste capitulo~ no serla más:- que un vehic1..rlo 

Para la 'fijación de ideas y conceptos que den dir~cci6n a nuestro 

Pt"'opósito, el c1..ral no es el rigor de esos aspectos:- sino 

encontrat"' bases teóricas y op.a.rat1vas de la teoria del portaf'olio 

o de la moderna teot·!a de la cartera.. En cot1secuenc1a~ en esas 

distintas apreciaciones de la econom!a, se observa un acusado 
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agotamier1to de la teoria clasica y del keynes1anismo Y una mayor 

preponderaneia .. primero, de las teorias monetarias,. Y después., de 

la teoria de las e)<pectat.ivas racionales. 

2.2 El Modelo Clásico 

La escuela clAsica,. es el exordio que traduce la transición 

de la economia abstracta (busqueda de su magnitud,. nat•..iraleza y 

componentes> al anal is is econ6mico. Por vez Pt" ime1·c.,. ésta 

consideró formulaci6ti estructurada para e~<Pl icar las 

determinantes fundamentales de la economta. como el nivel de 

precios,. los niveles de producción, 2n9reso, empleo, consumo. 

ahorro e inversión, ademas,. de mostrar la interrela.::16n de tales 

variables y el papel que desempeña el dinero en la economia. 

El Modelo Clasico es notable pQrque cada una de sus 

afirmaciones esta apoyada en el principio de que la realización 

de cualquier nivel de producción es posible. ya que se postula la 

vigencia de la "Ley da Say"• la garantia de que la oferta crea su 

propia demanda esto significa. simplemente la seguridad de que 

la producción de bienes y servicios genera un poder adquisitivo 

suficiente para comprar tales bienes .. De ahi que la producci6n, 

dado el nivel de recursos y la técnica. pueda ser ! levada hasta 

al nivel de pleno empleo, quedando por determinar ónicamente el 

nivel de precios. Entonc~s. la relación e;<istente entre el 

proceso de producción y el marcado~ es aquella en que éste Ultimo 

sirve como autorre•;HAlador y autoc:.orrector de aquel a través del 

libre juego del sistema de precios. 

En la formulaciOn clásica~ se encuentran activos tres 

mercados, el mercado de trabajo, el mercado de bienes y el 

mercaCo de dinero~º. asta situación explic:.a sus prioridades 

analiticas inmediatas y que ll~varon a la adopción de ajustes. 

por parte.·· en las tasas de salarios que garanticen la 

eliminación de · fos excesos de mano de obra (desempleo 

13Harris~Laurence. " Teoria monetar·ia". FCE,. 1981. pag. 182 
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involuntario) y por otra parte. los ajustes a la tasa de interés 

que permitan la i9ualdad del ahorro y la inversión planeada 

evitando una it•suf'icienc:ia del gasto. 

Habiendo creado su propia base analitic:a,. podria decirse que 

la labor económica del mercado de dinero tiene una importancia 

inapreciable, pues el papel que desempeña el de un simple 

determinador de precios~ es decir~ el dinero s6lo sirve como 

medio de intercambio. Sin embargo, es interesante señalar que en 

conjunto esos mercados r·esponden a la L>:!:Y de los Rendimientos 

Decrec:ientes 1 •, al mismo tiempo. destacan las posiciones (u 

oposiciones óptimas> entre la demanda y la oferta sin romper sus 

ne)(os con las c:ara~teristic:as técnicas del proceso de producción 

económica. De lo anterior. tenemos un conjunto de elementos que 

permiten identificar condiciones de la fo1·ma como funcion& la 

economia desda el enfoque clAsico. encontrando dos eJeS 

fundamentales que deben solucionarse: la generación de 1..1na 

producción de pleno empleo y la seguridad que se demandara esa 

producción de Pleno empleo. 

El mercado de trabajo como primer eje del rnodelo clásico 

muestra inercias fundamentales, en la función de producci6n 

V = f(Ko,.N> podemos explicar la actividad de los mercados que 

.evolucionan ..0:1·, las .a-=ono;ni;:r,:; compctitiv:::.:; (o n:=~~imi:::ad<::lras de 

ganancias>,. su9eriendonos negociaciones voluntarias entre demanda 

y oferta de trabajo~ una implicación notable, es ~ue la f1..1nciOn 

indica cual es el nivel de producción a cada nivel de empleo. 

donde el salario real Cw=W/p) es el que determina ese nivel de 

pleno empleo, Por consiguiente,. se puede establecer la oferta de 

trabajo Y det.erminar la d-=manda del mismo~ ambos actos, guardan 

una relación peculiar que reside en suponer que la runci6n de 

prod1~cci6n finalmente se incrementa a una tasa decreciente • 

...... Básicamente,es sentencia tencnol6gica que se produce 
cuando al aumentar un factor de producción en incrementos 
iguales, mientras que otros factores se mantienen constantes,al 
producto aumet;ta en menor proporción. 
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En relación al segundo eje del modelo clasico,. la seguridad 

de q1.1e se demandará la producci6t"I de pleno empleo alcanzado 

Sl~Pone ahora que todo ingreso 9er1erado en el periodo 

gast:.ado 7 podemos notar aqui ~ · que al establecer el equi l ibr10 en 

el mercado de trabajo y al ponderar a sus precios de mercado los 

bi.:!!nes 'finales~ deternlina automáticamentB no sólo la 

Producción nacional sino también el inzweso nacional. y por 

tanto, poder adqL,isitivo para demandar la producc:i6n de pleno 

empleo, sin emb~r90, esa dec1~iOn s19ui6 despertaridc- s•Aspicacia 

porque todo ingreso,. o se ahorra o se consume, ¿ Que garantiza 

que poder adquisitivo completamente utilizado y no 

ahorrado?. 

La soluci6n clá.sica para la relación ahorro-inversión, da 

con base en el análisis del reconocimiento de que el ahorro es 

una filtración y la inversión una inyección al flujo circular del 

ingreso10 • 

2.2.1 La Teoria Clásica del Dinero 

Entramos ya~ al terreno de la propuesta anal!tica clasica 

respecto a los problemas del dinero la ecot1omia. En su 

esquema convencional. fue creencia muy di fündida que las 

variables r·~ales deter-minan los valor-es re:ales y el dinero los 

valores monetarios nominales. esta opirlión coincide la 

teoria clásica del dinero llamada T~oria C•.Jan+..itativa' 6 que en su 

forma más elemental, anuncia que los cambios en la cantidad del 

dinero en circ• .. üación determinan los cambios en el nivel general 

de precios. 

1 " Miller-Pulsinelli ." Moneda y banca". Me Graw Hill, 1992. 
pp.34Z-349. 

1 ~Harris. Op cit; pp. 119-121. 
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Sin duda, la Teoria C1..1antitativa s1..19iere. por vez primera. 

la dificultad de dos procesos continuos y esenciales de la 

economia cor1tempo,-anea. La decisión por part-= de los agentes 

económicos al contraer y pagar deudas dinero de curso 

ec:onomia dineraria ambos procesos se 

presentan como una conjunción entre el flujo de obligaciones y el 

flujo de créditos bajo la forma de transacciones económicas que 

deben cancelar-se. Sin embargo. existd una perfecta 

coincidefo-:ia de ingre~oo:;:¡ Y pago~ de. dinero que haga in:stantitn<.?a 

esa c:ancela·=ión. 

Esta t!lltima consideraci6t1'" esto es. la incapacidad de 

cancelar deudas y obligaciones con saldos monetarios, nos vincula 

la necesidad de poseer suficientes recursos en forma de 

dinero (saldos moneta1·ios o titulas de moneda legal> para 

procurar dos objetivosr la comodidad y la seguridad. Con el 

primer objetivo, se facilitan las transacciones cotidianas de 

consumo e inversión, con el segundo, se aseguran la5 damandas 

inesperadas de dinero debido necesidades repentinas, aunque, 

los clAsicos usan principalmente el motivo tr-ansacci6n y el 

motivo precaución para aplicar la idea de comodidad y seguridad, 

respectivamente. 

En busca de una mas precisa valoración de la demanda de 

dinero,· debemos recordar que la teoria cl~sica y toda la 

estructura de la teorta cuantitativa~ como parte de ella~ 

identifica con ur1 conjl.lnto de proposiciones fundamentales, de 

las cuales, la presunción basica acerca de que el dinero sólo 

tiene importancia como medio de intercambio en el santidp de qua· 

pr-oduce nada ni devenga intereses y que su papel 

representar e:l precio de los articules en términos de din•ro sin 

afectar sus precios relativos,. tiene un eFecto esencial para los 

efectos asor=iados a la teoría c•~antitativa. 

En el marco de esta concepción,. es ~omprensible que los 

clásicos busquen dar respuesta las determinantes de las 

variables monetarias. tales como. el salario monetario. la tasa 

de inte1·és nominal y el nivel general de precios,. para lograr lo 
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anterior, vuelven al supLiesto de que la economia se enc1...1entra 

una posición de equilibrio de pleno empleo en el largo Plazo Y 

shock~ 9eneralmente representado por que se prod•...1ce 

variaciones la oferta mor1etaria que causa una sit1..1aci6n de 

desequilibrio en la economta, misma que se resuelve despues de 

ajustes en los precios en el corto plazo y que no afecta a las 

variables reales. 

Ahora pasamos~ al desarrollo de la i:!St.n.ictui-a 169ic:i. de la 

teoria cuantitativa del dinero~ para mostt·ar la relación de 

intercambio que propone, señalar conceptualmente sus variables. 

e><Pl icar las ir1ercias que gerieran y los mecanismos que utiliza 

para detet·minarlas. 

Tomarido eti cuenta que se han desarrollado distintas 

apreciaciones cuantitativistas~ presentamos et'l un breve enfoque 

comparativo las dos versiones mAs importantes~ la versiOn de 

Alf'red Marshall y la versión de Irvin9 Fisher,posteriormente 

replanteada por A. c. Pi9ou~ en ellas. podemos encontrar las 

condiciones relacionadas con la peculiaridad de su equivalet'lcia 

matemática Y derivar la teoria c:lá.sica de la demanda de dinero. 

VERSION DE MARSHALL O ECUACION DE TRANSACCIONES 

M = kPV 

'r.oNDE: 

¡ A 1 

M Es la oferta monetaria nominal 

P El nivel general de prec:ios 

La relaci6n entre los saldos monetarios reales 

mantet'lidos y ~l ingreso nacional. 

Debe advertirse que la ecuaci6n tAl se deriva de otras tres 

eC:uac:iones. 

( 1l L = kPV 

(2) M = Mo 

(3) M = L 

* V PV t ir'lgreso nacional l y M0 es constat'lte 
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En la ecuación (1) se. defin~ la demanda de dinero como el 

producto de la proporción de saldos monetarios por el ingreso 

nominal;:-en <2> S>K'!! determina la oferta monetaria de manera exó9ena 

y es constante en estos modelos~ y (3) ~ es condición de 

eq1..1ilibr-io que establece qr..ie la cantidad de dinero ofrecida es 

igual a la caritidad de dinet"o demandada. 

VERSION DE FISHER O ECUACION DE CAMBIO 

St.lstituyendo Cl> y <2> en el lado derecho y en el lado 

izquierdo de [AJ obtenemos la ecuación de cambio [BJ. 

MV = PY 181 

V Es la velocidad con que circula el dinero 

M Represer;ta la oferta de dinero 

P El nivel general de precios 

T Nümero de transacciones hechas en el curso del 

tiempo y financiadas por las e:xigencias de dinero. 

Es interesante observar que el producto del stock de dinero 

<M> y el n~mero promedio de 

mor1etaria CV> ~ es igual 

gasta cada unidad 

los gastos totales de bienes y 

servicios~ se presupone tamb18n por d':!t'inic:iei-... <.1Ut:: Y = f'Y~esto 

es~ que el valor de mercado de los bienes y servicios finales o 

producto nacional es ig•~al al ingreso nacional. 

Estableceremos ahora las di ficLd tades más sutiles que deben 

resolverse y son dei convalidación matemáti.ca~ en ellas 

distingue un cambio concebible. Multiplicando ambos lados de la 

ecuación CBl por 1/V tenernos que M "' Cl/V)PY. Sirviendo de 

parangOt"I la ecuación de cambio M= kPY~ es visible que 1/V = k y 

que V = 1/k, conf'irmando la reciprocidad entre la velocidad <V> y 

el coeficiente de saldos mot"!etarios (k) en relación con el 

ir19reso nacional <Y=PY>. La conclusión es que la ecuación do;: 

cambio y la e..::Uación de traf"!Saccior1es son ma1:emá.t1camente 

equivalentes. 

L•::i qu~ e=: s1...1mamet"lte impo::irtante~ es el hecho de que la teorla 

cuat"ltit.ativa va re~uerir una teoria de 
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preciost.. 7 que pet"mita reflexior-iar sobre la relación de causalidad 

que desde los cambi_os en la oferta monetaria hasta la 

variación en el nivel de precios. Esta apr·eciac16n deriva del 

supuesto de que la oferta esta determinada 

ex69enamente y de que el nivel de preci•:>s~ mecanismo de ajuste 

que restableo::e el eqi..Ji l ibrio en el sistema clá.s1c•::i ante cambios 

en aquella, es un fenómeno monetario. 

Vi-:=:to el proceso de la teoria clásica de la demat;da de 

dinero en su cordunto, e:s necesar·ia su orsianizaci•!>n et'l 1.,.1n aparato 

teórico para entender s1..' captación y 1;tilizaci6n. Al analizar las 

distintas versiones cuar1titativistas deciamos que eran 

equivalentes, por facilidad e;;<positiva y por legitimidad de sus 

elementos cltt.sic•::is, utilizaremos la versión marshalliana para 

derivar la demanda de dinero en el enroque cli..sico. 

Sea CAl M = kPY 

Estableceremos ahora que represer-1ta la proporc i 6n de 

ingreso (Y=PV> que la soci.edad desea mantener dinero para 

c1.1brir l?. brecha er1tre ir1gresos y egT•=sos re9ulares planeados,. es 

decir, para asimi lat· los motivos trarisacción y preca1..ici6n,. raz6n 

considerable es el costo de oport• . .u;idad no aprovechado 1 ºprovocado 

Por la ir-iactividad del dinero. Dando por sentado que la 

~·t· 0::ii:·o1·ci.ón de dinero k debe ser minima, basando esta p1-oposici6n, 

en un mecanismo directo y aut.•::>mát.icarnente Tlexible como lo es la 

comparación et1tre el beneTicio marginal decrecierite POt" mar1tener 

,:-. .:::, •·:-:.:!:·.•:::! m.:i~ de dinero cot"t ~l costo m;=w9in.,.1 consta11te o costo 

de •::oportunidad. Evidentemer"tte, q1Ae se demandará dinero hasta el 

P•.into en q1.1-= el bet"tef"i.cio y el costo se compensan, más al la seria 

desfavorable ec•:in•!imicarnente. 

17Cri.s+..ian Ler-i-::h." Valot·, ;:·re·=ios r-=:lat1v•:is y dinero en el 
corit~~xto de la t.eoria wc:dr·ras1an3. del ii-.t.ercambio". En Revista 
At1ális1s Ecori6m1c•::i-UAM-A .• enero-J1...mio:i~ 1'384. pp. 152-l!:i4. 

Brealey- M~·-=r-==- " Prir1c1p1os •:le f"ir-ian::as corporativas". 
'1c Graw Hi 11, 19;.::;::. Pet~. 1 ";i. 
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En CAJ, al supor1er q1.t"=: k y Y son constantes en el lar90 

plazo. Se pres1..1porie tambi~tl~ que nivel 

minimo Y Y en el mé.)<im•=> de F-leno empl•:=o. Por tat'ito, ir1c:rementos 

exó9et1os en la oferta monetaria conduce 1tícrementos 

proporcionales en el roivel de pre•=ios.. 

En lAJ 

En realidad, t10 muy claramente o dado de manera 1mplicita. 

lo qr.fe podemos dist1n·;;Lti1·, el supuesto clas1co de que la 

sociedad des~a mantener una car1tidad c•:>nsi::.a.nte de dinero 

ajustada al nivel de precios Para pr1:ipós1t.:is de t.ransa•::c1ones al 

nivel de prodLtcci•!ln d.a pleno empleo. 

2.3 El Modelo Keynesiano 

La forma c:iue Keynes t1er1e par·a considerar el nivel d.:: 

actividad económica, cot1cede una alta Priori.dad al hecho de por 

qué la .aconomia ¿s Pt"oPensa f"luctuaciones y Por qué esas 

f"l1.~ctuacior1es son eventualmer1te contenidas. Evidentemente, esas 

dos tendencias pueden estar conf'l icto, per•:. no es necesario 

que lo estén, P•:ir lo cual• podt· ia pen:sarse que el pensamiento 

keynesiano en esencia estaba interesado en el eqr.~1librio general 

clásico de pleno empleo~ btt.si..:amet-.1-. .=. 

d~svaneceria l•:is t"asgos distintiv•:is y antagónic·.:i:s entre ambas 

teorias, sin embargo,. en la formulación keynesianE4. acerca de la 

determinacion del nivel de equilibrio del producto y 1jel empleo, 

se introduce la ?osibilidad de equilibrio con alto nivel de 

desempleo de trabajo y •.m considerable e~<ceso d~ capacidad 

in~talqi:fa como una imp~rf'ecciót'l del comporta.miento nc.rmal del 

mercado. 

A pesar de las diferencias teóricas, 1ndu,jablemer1te. e.1. 

equilibrio 9enerril es el estado hacia el cual el zistema 

capitalista tiende sin importar o:l punto de partida. Para lograr 

tal desplazamiento, se9~n los clésicos~ se requiere de ajustes 

t"áPidos en precios y salat"i•:is .:¡ue garantio:::er"l el equilibrio en el 
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.:.ar·:=io ¡:-la:=o. tn l(~ynes. no existe e1 ~.J•..lste perer1tor1c.. er1 pre.::1os 

"Eil.!.~t·1os y .=:n el 1nt~-=rin ·~el i=·eriodo •:le aJt.~st.:: •:=l sist:...;roa 

cambl<:t t.<;tn frec1.1•::::tit.emente que el eq1_.¡ilibr10 de largo Plazo no 

t1et1e Pos1t.1l1:1a.:1 de s·::::r =.lcanza.:::o, et"1t•:onces~ es cor1ven1.:!r1te 

Pensar e:t1 eq1.~11 ibrios parciales de c•:irto Plazo. 

.;!l recha::o la flexibilidad automática de precios y salarios 

~"Z1r.;i. 41, pt·e·=ios y salarios s•:in ir"lflexibles a la baJa, ademas, el 

pur1to do;: vista que prevalece entre t<eynes y los clásic·:os no 

consi:::te en constatar el pleno empleo, sino en ver s1 puede o no 

haber Pleno emple•:i. por tant·:i~ las P•:isibil1dades sot"l de 

consider¿:..,=1óri pero l•:is detalles depender; de una 169ica 

diametralmi::!nte distit1ta. Los problemas y las medidas adoptadas 

para resolver el nivel de equilibrio de la produc.:iOn se 

eni=uentran en las bases de la tei:>ria clásica pero Sl.j •:>currencia 

..:,-:::; .j1 feret1te .. la importancia potencial del carácter t" li.!lct1.jante 

1jel ingreso y de las expectativas de 9anancias, variables 

f1.jrtdamentales de las decisiones de consumo-at1orro y •=or;sumo-

ne1turale::a invariable prop1.jesta por los 

En la sc•l1.1ción key11esiana,. la demat1da agregada <DA> es el 

principal motor de la economia,. los principios básicos por los 

cuales se g1..da son: el descor1•::icimiento at1ticipado de la demanda 

eJ l'"'"'l:'•:'>rti:i~irni~nt-.oci de la relación 

f1.1n•=ionc..l en el c:orto plazo entr-e la ·prodr.jcci6n nac1ot1al y el 

nivel de empleo y la ig1.,aldad contable de producción-ingreso 

t"~Ct•:•nales, por c:onsig•°"iente,. esa 'funcionalidad también es cierta 

para la relaci6t1 ingreso-empl~o. Er1 otras palabras, " la teorla 

sobre la determir1aci6n del nivel de p1·od1°"cción nacional en 

e.:i•Ai libr-10 es tarnbién una teorla sobre la determinación del nivel 

de .::rnple•:• et"• equilibrio y v1ceversaº1". 

lna de las más serias desventaJas de los clásicos se 

er1·= 1.1et"1tr~, .. al presuponer el equlvocc• de la analogia causal entre 

1 ~ Miller-Pulsinelli. Op cit~ pa9. 378. 
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economia familiar y la so•=iedad en su conjunto. Concluyentemente. 

Keyr1es aprecia que las relaciones de la economia en s1...1 aspecto 

a<¿iregado son di Ter entes y que sólo estudiando las relaciones 

circulares de la sociedad (gasto-in9reso-9astoJ, se revela la 
verdad de la relación gasto ingreso, donde el gasto determina el 

al revés. y donde la utilidad de las cuentas 

nacionales se magnirica. 

A partir de lo anterior, •::::eynes mas que buscar 1...1n perf'ecto 

acceso al plet"lo empleo 1 un acceso a la igualdad entre oferta Y 

demanda agregadas, estima dina.mica de desequilibrios 

perpetuos que tienden a corregirse, consecuencia, todos los 

problemas de su modelo derivar1 de la eliminación de brechas 

recesivas y brechas inflacioriarias, esto es, de las diferencias 

que se establecen al enfrentar la cantidad de demanda agregada 

DAq y la cantidad de oferta agregada OAq al nivel de pleno empleo 

del ingreso nacional~ Esto se puede e:<presar como 

DAq OA~-------------BRECHA INFLACIONARIA 

DAq OA~-------------BRECHA RECESIVA 

Desde el punto de vista de Keynes, gran interés o~recen los 

efe:o::to~ de la inver~ión ~obr~ lo~ in~r"?sos ~, s1.1 imp;; .. ::to <?.n };:.s 

fluctuaciones de la actividad económica, mas a1!m, corisiderando la 

importancia fundamental del ingreso y el impacto pasivo del 

consumo respecto al mismo en su modelo, puede comprenderse, que 

la inversión sea el seno de su teoria que propone el ajuste de la 

economia·a través del ajuste del gasto, un aspecto esencial de 

preocupación .. la aplicación del concepto de tasa de 

descuento la decisión de inversión, para ello, incluye 

información relativa a los bienes de capital como rendimientos 

esperados y costo ·de reposición a través de la eficacia marginal 

de capital <EMC> que al final de cuentas. dice Keynes, no es 

otra cosa que " aquella tasa de descuento que harta que el Valer 

presente de la serie de anualidades dada por los retornos 
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€::Speradc•s del a•=tivo de cap1t.al durat"lte su vida l.!lt1l sea igual a 

Ser.e:: l 11 arnerite. t<eynes va establecer '21 monto de la 

invers1.~n comparando la l;asa de inter-~s del mercado con la EMC. 

mient:ras esa tasa de de-.sc:uer;to exceda la tasa d€:: interés hab1-a 

inversión, en contraste, s1 la EMC -::s infet"'ior la tasE\ de 

interés,. la uwers16t'l sera menor y se detendrA en el momer1to en 

-;:iue ambas tasas se igualen,. o sc¡i,, i' $ EMC. 

Depués de la Olt1ma observac16n,. la. restric•=16n i • ::S EMC 

JUti~o con las determinantes de la tasa de interés y de la Ef"IC se 

puede explicar· el cará.cter flóctuar-.te de la inversión. Las 

flLlctuac1ones en la inversión. Y por et1de, las que oc:•..11·ren en el 

producto se explican por: 

a) Los cambios en la EMC. esto es,. la$ variaciones que 

afectan a la fi..inción de ofe1·ta y a los rendimientos espera.dos; y 

b) por los cambios la tasa da inter4s que se 

.e:Xplican por las condic1ones en las que se desenvuelve el mercado 

de diner"o. 

Las deter"mi.nant~~s de la EMC s..:.n recomendadas a partir de su 

n.:..turale:a decreciente. es decir~ que para un determinado acti.vo 

da CdP1ta!. la EMC disroir.uye m'2dida q1.,1e se produce mayor 

c-antidad d-=i éste, er; un t1ernp.:. dado. Las causas:zo de este 

comportamiento 

:1.l la disminución del flujo de ingreso o rendimientos 

esperados de:l bien de capital,. porque dependen de la natur·aleza 

cambiante de las co1;diciones técnicas dra la producc16n y de las 

expectativas de 9ar;ancia respecto 

economla;: y 

lá. marcha fut1.1ra de la 

2 ºAnjel,. Eloisa. "Keynes t-=oria de la demanda y el 
oo::seq1.ülibrio 11

• Fac. Economia-UNAM,. 1988. pp. 44-47. 
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ii) que el precio de oferta o costo marginal de 

prodt,cir un tipo especifico •:le capital sube 

incrementa su demanda. 

medida. que se 

De las cot",sidera•=iones anteriot·es se desprende que la teori.a 

keynesiana sobre cómo se determir1a el nivel de empleo y 

produc:c::16n t1ac::1onal. es esenci.almcnte una teoria de la demanda 

agregada <DA>. donde la oferta agregada <OR> muestra que el valor 

de la produc::ci6n a cada tuvel de ingreso <Y> es pasiva, se mueve 

al r1'tmo d-=: los C:::lmbios en ·la DA. entonces, del:.en analizarse cada 

uno de los elementos del 9ast9 tota1~ 1 • el cual. se expresa como 

DA :: 1;ast..o de Consumo + Gasto de Inversión. 

Para lograr lo at"lt~rior se derivó una 'func:ion de consumo que 

esta se?\alada por las siguientes proposiciones; 

a) El consumo real (y el ahot•ro real> es una funciOn 

estable del ingreso. El consumo mé.s bién es una imagen de lo que 

ocurre en el in~reso,. por ello tiene un papel pasivo y no puede 

explicar lo. ' 

b) A medida que aumenta el ingreso tamf?ién aumenta el 

consumo (y el ahorro real>, pero ello provoca un incremento 

1nfer 101· en éste respecto al ingreso,. los cambios en el 

o;?nsumo y en el ahorro en Su relación con incrernentos en el 

in-;11·eso keynes les llamó pro:ipensi6n marginal a consumir y 

ahorrar. respectivamente. 

• e mg 
-P.OPENllZON WAROZNAL A OON•UaiuR 

P mgA /):S/ /J.y PROPENSION MAROXNAL A AHORRAR 

Al establ~cer que la relación PmgC y Pm9A debe estar entre 

c.::ro y 1 se describe la imagen matemAtica O<PmsC<l y O<PmgA<l,. la 

cual nos dice qui:!: por cuanto los cambios €!.n el ingreso <V> 

solamente se puede gastar o ahorrar,. tendremos que,. 

PmgC + Pm.gA = l 

Dort;busch-Fisher. "Macroeconomla". Me: Qraw Hill, 1985 .. 
capitulo dos. 



38 

Al incrementarse el ingreso CY> baja el porcentaje del 

mismo destinado al consumo (e/y) o la Pr•:ipensi6n media a 

con-sumir <PmeC> y sube el porcentaje del ingreso destinado al 

ahorro Cs/y) o propet'lsión media ahorrat· CPmeA>,. pero la 

igualdad matemát1ca si9ue siendo la misma 1 :i PmeC+PmeA Porque el 

ingreso se 9asta o se ahorra. 

Par·a l(eynes. la inversióti variable principal de su teorta. 

es extremadamente Flóctuante y su impl icaci·~n mas notable es dar 

la función de demanda agregada una variabilidad similar. lo 

cual., hace que el capitalismo circule de Periodos de bonanza a 

periodos de recesión. Con todo. sabemos qr.Je la inversión es el 

gasto dedicado a a•.Jmentar los activos de capital con obJet.o de 

obtener beneficios en el futuro~ se establece ahora~ que el hecho 

de que el futuro sea desconocido (y desconocible) provoca que el 

flujo de ingresos proyectados este sujeto a grandes cambios a 

medida que cambian las expectativas de ganancia con respecto al 

futuro, c:on inversión dada, cuando las expectativas sean 

favorables, la inversión será mayor que antes a cualq1~ier tasa de 

interés y cuando las e'<Pectativas sean desfavorables, la 

inversión sera menor a cualq1..1ier tasa de interés. 

La posibilidad a que se aludió et"> la ~ltima idea, hace 

evidente una relación inversa entre la tasa de interés y la 

inversión? do::ond~ le.~ o::?:"<Pcct'1tivc..s dld ganancia son el elemento 

decisivo y de ellas depende la oport1.midad de maximizaci6n de 

variables económicas como el nivel de producto y empleo. 

En tanto qu~ el carácter del plantea·mier1to keynesiano, 

derivar una función de demanda agregada que vincule el gasto 

total < C + I > con los di f"erentes niveles de ingreso. se busca 

entonces, la relación inversi6r1-ingreso. Asi, e:; la independencia 

del ingreso nacional en la calidad autónoma de la inversi6n~2 la 

gue permite concebir las expectativas de ganancia y asociarlas 

con las pautas del nivel de ingreso y las tasas de interés. 

22La inversión autónoma~ se define como 
independiente del nivel del ingreso nacional. 

la inversión 
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La con·=lusi6n futidame.ntal, es qve la tasa de ir1terés ayuda a 

daterm1r1ar la posic.16n de la curva de ir1versi6n a1.¡t6noma <Io> .. al 

mismo tiempo c:i1.ie determina la posición de la demanda a9re9ada,. 

aqui la tasa de interés esta determinada ex69enamente, en el 

pr6:<imo punto., al referirnos a la demar1da de dinero veremos como 

Keyties determina la tasa de interé!s endOgenamente. 

Dentro de los términos amplios del enfoque bc\.sico 

keynesiano., suponiendo que la ir1versiór1 es autónoma <:Io> y que la 

oferta agregada <OA> en su papel pasivo muestra el nivel del 

producto cada nivel de ingreso, podemos derivar la DA y 

determinar el ingreso nacional de equilibrio, esto es.. la 

igualdad entre la DA y la OA. 

2. 3. 1 La función de demanda de dinero keynesiana 

Es entendible que Keynes con una preocUpación mas precisa. 

en términos de los motivos que inducen a la gente a mantener 

dinero junto con la "conveniencia" que puede lograr al poseerlo. 

fuera mas lejos que el buen sentido cotidiano de la visión de 

Cambt"idge respecto al problema de la demanda de dinero. 

Visto esta luz, Kevnes acepta que existe una fijación 

técnica dal dinero c~n r~sPecto al nivel de la renta que cubre la 

brecha entre los ingresos y egresos regular-es planeados o los 

motivos transacci6n-precauci0n clasicos; pero eStos dependen del 

tipo de interés y no del nivel de ingreso. Keynes. reconoce que 

la reacción cotidiana es la incertidumbre presente en el motivo 

precaución que daba al dinero un propósito diferente que el de 

servir como medio de intercambio. "si la demanda de dinero. para 

precaución es una excepci6n a la regla de que el dinero no es 

otra cosa que uh medio de interc.amb10"::=3 entonces deberla 

existir otra eXcepción. A esa ~xcepciOn la llamó demanda 

especulativa. 

23 M1ller- Pulsin~lli.Op cit; pg.405 
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Co11 la presencia de una demanda espec:ulat1va oe dinero o 

preferencia ?or la l 1quidez, e11 el anAlisis de ~'-=:Yt"les. la tasa de 

interés y su ·=·:.mporta.mient•:i se ma91"1if1ca. C:ot1cretam-=:r1te, "la 

inc:ertidi.1mbre en general de la demar1da de dinero de Cambridge se 

plantea como la incertidumbre cono:reta d~ una variable ecc·n6mica: 

el nivel fueuro de La tasa de interés"~·•._ Ahora, lo importante al 

transmutar a esta v1si6r1 diferente,. q1~e debe hacerse una 

distinciór• e1-.tr.a act1v•:>S financieros monetarios y no monetarios, 

entre el dinero y otros activos financ1eros20 • Su aspe•=to 

distintivo que el dinero, a pesar de ser •.1n activo f"inanciero, 

representa un derecho nomirial inalterable hoy y en el futuro, por 

el contrario, el valor nominal de los bonc•s es af'ectado en el 

tiemp•:i por· la tasa de interés de mercado. 

Las si9nificaci~nes proyectadas de lo anterior son que los 

cambios en las tasas de interés producen ganancias o pérdidas de 

capital los poseedores de bonos, mismos •=ambios no 

prod1...icen ningun cambio en el valor del dinero~ y la elección del 

comportamiento del pUblico en la determinación de su demanda de 

dinero entre la posesión de dinero o bonos. 

Todo esto es asunto de observcición et"I el mercado, donde la 

propia naturaleza de los bonos da contetüdo a los principios de 

Kevnes sobre el tipo de interés, en suma: un aumento en la t&sa o 

tipo de interés significa un descenso del valor de mercado de los 

bonos y un descenso de lci tasa de interés si9ni'f1ca Ut"I aumento 

del tal valor. Una forma alternativa de decirlo seria, que cuando 

se espera un descenso del tipo de interés la demanda de dinero 

~~r1 ~aja puesto que la gente tendera poseer bonos. en 

contraste~ cuando espera alza del tipo la demanda de 

dinero sera mayor p1..1es la g~r1l...a: evitará sufrir pérdidas de 

2•Laideler~David. "La demanda de diriero". Antoni Bosch. 
1977. pp. 65-74. 

:zcEntre las formas de los act1vos 'f1nanc1eros tenemos bonos, 
e.cciones comunes~ cuentas de ahorro, certificados de depósito, 
f1,,1t .. iros de mercancías~ etc. Y por supuesto el más liquido de 
todos~ el dinero. 
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capital por la poses16n de b+:::inos. Vemos en este razonamiento el 

•=amir10 q1.~e co11duce a la esencia de la demand" especulativa d•31: 

dinero de Keynes 7 que dei;erminado rn+;,mento el dinero es un 

activo financiero superior a los bonos7 especialmente, cuando el 

riesgo sobrepasa el benafi.::io por concept;;:> de int~reses. 

En cuanto la represer1taci011 lógica de la funcibn de 

demanda de dinero keynesiana, observarnos un salto cualitativo 

pu..:is int.:=::r1t::i. mostr·ar .:iu~ esta ~di ficada bajo dos relaciones 

aditivas, la primer-a, subraya que los saldos de transacciones y 

de precaución estan ~n función del nivel de renta; y la segunda, 

que los saldos especulativos son función del tipo de interés y 

del nivel de riqueza, variable c:;ue m1.1estra c:;ué proporción de los 

activos totales de una economia se procuran mantener en dinero.Su 

representación algebraica viene dada por 

Md: l kV + r C'i)2l P 

Z es la riqueza real <Y. de activos en dinero de la 

economia) 

kY son los saldos de transacciones y de .precauci.6n 

r<'i>Z son los saldos especulativos 

P es el nivel general de precios 

La discrepancia entre los clásicos y Keynes, es que la tasa 

de interés determinaba el nivel de ahorro e inver~ión par.o. 

aquellos. Pero Para él~ no existe tal influer1cia principal y se 

ne.ces ita u11a explicación di fere11te para detet"minar la tasa de 

interés de equilibrio o de mercado. 

Lo que importa ante todo. dado el nivel de ing~eso. es 

establecer la interdependencia entro3 la oferta monetaria neta 

<Mn) y la preferencia por la liquide% la demanda de dinero 

keynesiana <Lz = OM - Ls.> .donde OM es la oferta monetaria y La. 

son los saldos Por los motivos transacción y p~ecaución • No 

olvidemos aqui ~ue la demanda y la oferta clasica de diner•:. 

determinaban el nivel de precios. Ahora, esa relación con la 

demanda y la of"ert.a keynesiana determinan la tasa de interés de 

mercado. 
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As1'Eeirnos. pues, literalmente~ una ocurrc.nc1 a Y a 1..1na 

1nterdepe.1"lder·1cia entre la tasa de interés Y la oferta monetaria. 

Vis.tas lll.s cosas. desde esta pet"spectiva, podernos expresar· la tasa 

de interl!rs de mercado corno la intersección entre la oferta 

monetaria y la demanda de dinero keynesiana o bien como la 

cantidad dispor1ible para preferir la liquidez, dada por la 

diferencia entre la of"erta monetaria Y la demanda do dinero 

.::l~s1ca. alternativas que podemos e~<presar asi1 

<U Mn J.. L::r <2> OM - La. 

donde: L::r.Mn .; OM - L, 

Mn .. Ofer·ta monetaria neta 

M - La. = Cantidad disponible para L2 

OM • Oferta Monetaria 

Vemos en est·~ razor1amiento que dada una tasa de interés de 

equ1l1brio <r->. cuando la cantidad demandada L:z < Mn existe 

exceso de liquidez. es decir, las personas mantienen mas dinero 

dEll que desear 1 an matitener. Un proceso di fer ente et"I qua L2 > MI"& 

ocasionarla una escase:: de liquidez. de forma simple. a causa de 

esas tendencias para los ind1viduos, en el primer caso. seria 

recomendable la compra de bonos para despretiderse de dinero, y en 

el caso complement.ar io, v.;.nd~r bono= pe.r?. r~~~rcir la escasez de 

dinero~ pero nos par·ece importante insistir que en ambos casos el 

equilibrio se obtendrá mediante los cambios en los precios de los 

bonos y de las tasas de inter~s resultantes hasta lograr la 

reg~ilaridad entre las cantidades ofrecidas y demandadas da 

dir1~ro=6. 

P1·.::.fundi.:::emo~ a.hora e:n la naturaleza del analisis de la tasa 

de interQS. Los clasicos reconocen plenamente que aquella se 

relaciona con flujos. ahorro e inversi6t'\ por unidad de tiempo, 

POI" el contrario, Key1"1es la relaciona coti existencias o stock, 

:ze.Et"l el modelo clásico~ la in<:apacidad de lograr el 
-=~ui.l1br10 entre oferta y demanda de dinero se soluciona 
aJus-::ov.:': !" !'-.1'=' 1 de Precios y el ingreso nominal e 
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of'erta monetaria y demanda de un stock monetario L:oi:~ en pocas 

palabra::;~ los pt·imet·os ver1 en el ir1terés la posibilidad de una 

recomper1sa bajo la forma de un mayor consumo futuro~ mier1tras que 

Keyt")es,. ve en el ir ... terés la comper1saci6n por deshacerse de 

liquidez. 

En cuanto al Problema agregado de la demanda de dinero y la 

tasa de interSs~ t<.-:?ynes lo !::rata esencialmer1te como una cuestión 

de variaciones entt"e la oferta monetaria <Mn> y la tasa de 

interés de mercado (r·-> pt·ovocadas por cambios en la of'erta 

monetaria.Considerando las implicaciones de esa interdependenciaio 

tenemos que un incremento en Mn provoca •.Jn descenso de la tasa de 

ir1terés y url aumento de Mn induce a un crecimiento de la tasa de 

interes7 esto es posible porque el Banco Central <en adelante BC> 

al igual qua el pUblico tiene la posibilidad de vender bonos y de 

comprarlos. Mas aón7 la ve.rita de bonos y la absorción de los 

mismos es el mecanismo f1.,111damental del BC para regular la Mn Y la 

<r.>. 

El sintoma7 al6gico de la inercia descrita er1tre la Mn y la 

<r.> ~ se da en la región horizontal de la curva de demanda de 

dinet·o keyriesiana <L2> cot1ocida como " trampa de liquidez",. en 

ella se supone la existencia de condiciones en que los cambios 

la oferta monetaria no tienen efecto en la t.ei,sa da intcrC-.:: d-:!:l 

merc~do (r.) ~ en efecto~ @n el espacio de la trampa de liquidez 

los bonos son tan ries9osos y las tasas de interes tan baJas que 

el póblico s6lo desea venderlos al se~ podria decirse~ que el 

pUblico "esta preparado para mantener una cantidad infinita de. 

dinero" porque es ur1a fot"ma más segura de mantener su riqueza, 

esto reconoce plenamente que se9üt"1 el an~li~1= previo, tomado en 

si mismo y basado en su consistencia 16gi.=a, la sociedad en su 

conjunto no pueda modiTicar su tenencia de dinero tal coma lo 

hace el pübl1co ~n forma individi.~al. 

Todo esto p•~ede entenderse por" referet;cia a los efectos que 

i::·t"ovoca la trampa de liquidez l Vet· 9rA.fica 2al al •=•:importamier;to 

del BC con respecto a las demi:\s instituciones financieras. Cuando 

no e~d-zte trampa de liq1.1idez, el BC p1.,1ed.a afectar el precio de 
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los bot1os y p.=ar ende~ las tasas de into::;rés~ asim1sm•::i, las 

instituciones f'ir1at"icieras s1.,fren el imPa•='t-027 de la dec1siór1 del 

BC en el manejo di:: sus prC•Pi~~ c:!·=•=1si·:ines. Pero •=1.,ando existe 

trampa por l iquidcz esa •=aPa•=idad del 8C convierte 

incapacidad para manejar la oferta monetaria~ la tasa de int.erés 

y en consec•.1encic.ii los nivele-z; de inversión. Asi pues. "con una 

tasa de interés insetisible a los cambios de la oferta monetaria y 

una curva de inversi6t'l in~ar1sible a los cambios en la tasa de 

interés"=-=-, f<evnes considera ineficaz la poll1:.ica monetaria en 

tiempos de recesión. 

2.4 Escuelas M•::inetaria y de Expectativas Racionales 

Es en la fot·ma especi'fica de las teorias Monetaria y de las 

Expectativas Racionales, donde se incorpora la concepc:ión clásica 

acerca de la ec:cnom!a real y de la ecoriornia del dinero~ A Partir 

de la contribuclón clasic:a, aquellas han desarrollado el marco 

básico de su pensamiento, más f"ormalmente, el condicionamiento de 

esa reciprocidad esta implicito 

sirve de conexión entr•? la produc:ci6n y el nivel de empleo al 

mismc• tiempo q1.1e establece la reJ.aci.•:.n errt.r-= emplt:tU y :s.ca.la.1·iv 

real y que se corioce en los ci rc:ulos interesados como f"unci6n de 

Producción. 

obstante el 

apoyo del mode:lo clá.s1co, exist~n importantes diferencias de 

objetivos y circ1..n-1stancias, no sóio er1tre el modelo. clásico y los 

modelos monetario 

entre éstos t:1ltirnos. 

de expecLo.Liv~s rar=io;,no.lcz. sino también 

27Cua11do ha:i,• un aumerito de la of~rta monetaria. se 
it1c:remetitan las res".:?rvas en ex•=eso de las instituci•::ines 
financieras, las tasas de ini;.erés bajati y la posibilidad de 
Préstamo s6lo puede darse a esas tasas. En el caso contra1·i+::i, el 
inc:rerne1ito d~ las tasas d.:: interés hao:;:e mtts caro el pr-o!!stamo 
finat1•=iero. 

2 .¡ot Millei--P•..llsinelli. op cit; pag. 412. 
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Hay una diferencia co11siderable de la funcionalidad 

propuesta por la macroeconomia co1"1temporar1ea entre empleo Y 

prod•.1cci6n ccin respecto la misma funcionalidad clAsica. En 

termir"los muy generales~ su metodolo9ia tiende a suponi::r que el 

salario real y la relaci611 capital-trabo.jo son relativamente 

constantes en el tie1npo de ta! forma qr-'e las variaciones en el 

salario real no alteran el empleo. En otras palabras. mientras 

que el modelo clásico asume la invariabilidad de la utilización 

de la capacidad o stock de capital. aqui $U variabilidad es la 

clave de la relación entre emple•:J y produc·=i6t'l, esa posibilidad 

permite una interpretaciOn diferente de la función de producci6n 

donde la cantidad de traba.jo esta determinada por el volumen de 

producción y no por las variaciones en el salario real, y donde 

el producto marginal del trabajo y los salarios son menos 

variablase 

A condición de que existen controversias teóricas 

particulares que no discuten en este trabajo, para resolver 

ese problema se ha propuesto la curva de Phillips como punto de 

partida c:omón de los ajustes sugeridos por la escuela mot;etaria y 

la escuela de expectativas racionales, esto se hace también, 

porque se convino q1,.,e al ser la curva de Phillips una variante de 

la forma de presentar la of'erta agregada, resulta doblemente 

conveniente por simplicidad de exposición y porque nos permite 

estudiar la variable contemporánea más ;• 

preoc::upac:.ión principal de estas escuelas~ la inflai::i6ne 

'._¡o. Cur-vc. de Phi 11 ips <1958), introdujo la relaciót'l inversa 

entre el incremento de la tasa salarial y la tasa de desempleo; 

como se ha destacado, podria decirse que es ur'l "retorno al modelo 

clásico", Por tanto, se trata de una teoria de la oferta 

agregada. En efecto, al cambiar la dirección de la funcionalidad 

clé.sica del mercado laboral,se especifica q1..1e la oferta excedente 

de mano de obra es el negativo de la demanda e~<cedente, esto es, 

la Ofe:rta Excedente (QE) = N. - No = - <No - N->. En consecuencia, 

la tasa de crecimiento de los salarios clAsica W = f ( Na - N. ) 
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f'' no queda al modelo de Phillips, se transform& en 

W = -f' <N. - Na> con 'f' y al utilizar la tasa de 

desempleo u = U/L, obtenemos la ecuación bAsic:a de la Curva de 

Phillips que es: 

W = f Cu) f'' < o 

Por lo que toca ecr..iac:ión de corto plazo. podemos 

considerarla c:orno el modelo de un ºsistema standar y polémico" de 

ver la economia. detras del cual. encuentran diferentes 

concepciones. siendo las más importantes la de Lipsey Y la de 

Phelps y Friedman. A parte de esa inf'luencia, sobresale que la 

tasa de crecimiento salarial bajarA cuando aumente la oferta 

excedente de trabajo y cuando la tasa de desempleo 

incremente, en otras pal~bras, a medida que se eleva el desempleo 

<u>. baja la tasa de crecimiento de los salarios <W>. en 

contraste, s.i baja la tasa de desempleo ( o en periodos de: alto 

empleo), aumenta la tasa de crecimiento del salario nominal. 

Como quiera que ello sea, evidente que la solución 

gráfica de esa ecuaciót' es una curva cóncava CVe:r grafica 2bl que 

desempleo fluc~a escasamente alrededor da algl!in promedio de la 

tasa de desempleo (u),en relación con lo que ocurriria si las 

'fluctuaciones fueran mayores con la misma ·media (u) 112
". En 

gene...-al, cuando se comparan los niveles de desempleo a cualqui~r 

tasa de desempleo medio, la presión inflacionaria provoFada por 

los costos ~obre la cconomia sera mayor abajo de ese promedio qu~ 

q~e por arriba del mismo. En las relacior1es del modelo de Phelps­

Fr iedman se caracteri%a mejor esta idea~º. 

Branson, ltJilliam." Teoria y politica macroeconomica". 
FCE, 1990. pag. 425. 

Harris, Laurence. Op cit
0

~ ver capitulo XXI. 
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2. 4. 1 La Teot·ia Cuantitativa Moderna del Ditio5!t'O 

La teor·ia de la demaf'l•ja do5! dinero de Friedrnan se p1.1e•.:le 

considerar como l.lt"l ·=a-:=.o parti-=1.~lcir ·:!~ la te•:iria monetaria. La 

base de la t.eoria clá.s1ca moderna de: la demat1da de dinero, es el 

reconocimio::nto y seg1.~imier1to de la te•::iria cuantitativa clttsicc,. 

d-=: la cual dice~ es en p~·imer inst.~nci.:l. 1 .• 111a to::vria de la oernanda 

do:!: dinero y no do;! la producción. ni del ingreso monetario~ tii del 

riive.l de precios~ P•.li<:Sto q1.1e ello conlleva a la consideración de 

la oferta mot1et.ari21 y al tratamier1t1:1 sist.em.9.t.ico de otros 

elemer1t:.os c:¡ue t'lo f1.1eron considerados en la "r1eutral idad del 

dit'lero" del enfo~ue de Cambridge~ como .;:¡1.ü~:::ra que ello sea para 

Friedmc:.n "el di,-,e,-o cuenta", esto es c:.si" po,-que el dinero 

nominal es diferente del dinero real y este l!lltirno muestra la 

influencia que tien.:r un.;i. cantidad dada de dinero sobre los bienes 

y servicios r·~ales. 

Como vemos esta forma especifica de la teoria cuantitativa 

mod~rna del oinero es más re'finada g1.~e la de Cambridge, 1=1ues 

combina el análisis teórico de la demat1da de dinero con el 

análisis empir1co del C•:.mportamient•:) del dinero y de la economia. 

lo que lmpl ica, que hay un mayor d .. san·ol lo de la relación entre 

el sector monetario y i::l sect:.or real" donde el dinero tiene una 

posici61; fundarnental. Laconicarnent.e~ la et;unciación fr:)rmal de la 

it"1fllfencia de loz cambios en la of'erta mot"letaria,Par·ticularment-=~ 

IO!n los 9ast~s d~ la ·~conomia pi.Jede expresarse en la s19uiente . 
cadE!na ce.usa 1 

------.. l::i..Y 

6M ------------> l::i.. ECC + :U --------* /J.p 

--------.. l::i..N 

En 9et;eral~ un aumento 1.::.. oferta monetaria pt"ovoca 

:;;:im•.1ltaneamer1te: l.ln i11cremento del 9asto total de la economia y 

e.l it-.9re:so~ en el nivel ,je Pt"ec:ios y PE:n el 
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empltO:!o~ 1=>ero es i9ualm.ante ·=laro, q1..1e tamp.::i:co en esta teoria hay 

una expl icacióri a•=abada del ':-.. iemp.:i que se requiere para que los 

cambios se mar1ifiester. ple1;ame1;te, esta di'ficLfltad, es salvada 

por los monetaristas it1troduc.iendo el crecimiento unif'orme en el 

tiempo de las existencias de dinero con el propósito de que una 

mayor cantidad de dinero p1.1eda f"inanciar un probable aumento en 

el nivel del pr.:.d1.Jct•::i. 

Por tanto~ debe entenderse que el problema que distingue 

Friedman, que las autoridade-s. monetaria-;;. deben ase91.war la 

existencia de dinero para la economía nivel en que ésta 

pueda absorber sin dif'icultad todas las existencias de dinero 

nominal que 

importante es 

proporcionen, lo que busca objetivo 

la estabilidad de precios. A diferencia de 

t(eynes,. la intet"venci6n de las autoridades monetarias no set"ia un 

instrur.1ento de politi.::a pl!lblica cor. capacidades tan amplic.s~s6lo 

serta un instrumento que proporciona el dinero a la economia y 

que tiene menos poderes de deciSi6n. Bajo la idea de que e~a 

intervención ha creado una mayor inestabi 1 idad de la que ha 

evitado. 

En efecto. gran parte de su obra se enfoca a la importancia 

de los rendimientos de los activos alternativos al dinero, 

destacando que la riqueza no s6lo esta integrada por los activos 

financieros y los activos f'isicos~ sino también por la riqueza no 

humana, y por tanto, da un tratamiento por igual tanto a los 

activos monetarios como a otros activos. Aqui,. se advierte que el 

dinero se expresa mas bien en especie31 ~ lo cual es distinguible 

en su función de demanda de dinero 

MD/p = f (rD,. ra. dp/dt. v .... w~ h, U) 

31 Friedmat"I río se ocupa de l•:is motivos que inducen a la 
gente a mantet"ler dinet"o~ s1110 que se orienta hacia los activos 
que la gente desea marite-rier en diversas circ•..instancias~es decir, 
Friedman considera al dinero como cualquier economista tratarla 
algun bien dLiradero. Ver~ Laideler-. Qp cit; pp. 75-81. 



Donde: MP/p es la cantidad real de dinero demandada 

r8 la tasa de interés de los Bor1os 

re: rendimier1tos nominales de otr·os activos . al 

dinero y los bonos. 

dP/dt la tasa de cambio de les precios 

Y,.. el ingreso permaner1te 

W t·iqueza total 
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En la ecuación se ir"lcluye a la variable Y ... , y auriq•Je ésta es 

un variable de flujo, se da una justificación considerandola como 

una aproximación de la variable de acervo en la riqueza total 

Wo, esto es~ el ingreso puede considerarse como rendimiento de 

la riqueza Y = rWo donde, r- es un rendimiento y la riqueza puede,. 

entonces, definirse como. W = y/r. 

Esta consideración del ingreso CY,..) 

diferencia con los teóricoD cuantitativos, 

marca como una 

tanto, qua estos 

son menos especificos en el concepto de tiempo de su modelop 

asimismop la riqueza humana debe considerarse como restrictiva 

del ino:weso <Y~> del dinero. 

Por otro ladop las variables h y u incluidas en la ecuaci6np 

expresa la primera~ una razón entre la riqueza humana y las 

una sirnpl i ficaci6n ya 

q~e se concibe como una variable de los cambios ocurridos que 

implican la incertidumbre y la conf'ianza de los cuantitativistas 

Clos elementos erráticos de azar>. 

De lo anterior se adviertep que la teoria de la demanda de 

dinero en Friedman es una teoria de ma,<imización de la utilidad 

de la ecot'lomia clásica ~ en tanto que la determinaci6n de los 

activo nominales eistan sujetos a restricciones. 

Es importante señalar que existe un r.:laro f'uncionamiento de 

la escuela cL1antitativa modernap a partir de que el sistema esta 
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en e:c:iuilibrio y qu13: el instr1..imento ft.mdame1;tal sea el dinero t"eal 

y no el dit'l-=:ro t'IOmit"1al:::!l 2 ~ Asi. los térmirios de la causalidad de 

los valores del 1n9res•:•, la ri·~1.ha=a, los tiP•::is de utilidad y el 

nivel de precios deben '.5er tales q•.ie las existencias de dinero 

q1..1e proporcione la economia puedan absorverse sin dific1.1ltad. De 

otra mu.n·:wa. •.1n in•=r-:!:m'<!nf:.•:> ~n léts oaxister1cias de dinero nominal 

que no puda ser absorbido por los valores actuales de la demanda, 

resulta1·a en uria of~rta de dinero nominal y real excesiva:- lo 

mismo puede decirse de la si9uiente forma: 

f < r~. r •• dP/dt, v~. w, h, u > < M 

Lo antes expuesto da razón a plantear económicamente el 

Problema, diciendo que incremento en la oFerta de dinero 

Produce un excedente en las e~dstenc::ias del mismo y habra que 

deshacerse de el las. La solución parece ser un incremento en el 

gasto, tanto de las empresas como de los individuos un interito de 

aumentar sus reservas de bonos y acciones y comprar una mayor 

cantidad de bienes. Sin embargo~ por lo visto en los puntos 

Precedentes te6r·icarnetite deberia pasar otra cosa porque los 

componentes individuales de la economia si pueden reducir sus 

reservas de dinero al iricrementar sus 9astos, pero la economia 

p1...iede deshacer~e del excederite en las ex.ist..i::ncias de dinero de la 

misma forma. tiene c¡ue provocar otro cambio en el sector real. 

2. 4. 2 L."" '11croec•=ir1omia en las EXPectativas Racionalt:s 

Al itiici~r el aná.lisis de la Teoria Monetaria y de la 

Hipótesis de las Expectativas Racionales en adelante HER>. 

32El dinero nominal es el que exist..e en la unidad de cuent..a. 
y que t.m pais utiliza en particular. Por su parte. el dinero real 
es la int=luencia que tiene •.niél cantidad dada de ditiero sobre los 
t"·-:e~;es y servi.:::it:)s reales, por tant..o, p1~ede decir que el 
dinero real es el dinero nominal dividido por un indice de los 
bienes y servicios reales. 
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consideramos r1ec:esario un vin•=ulo coman et'l la curva de Phi 11 ips~ 

cuando se introdujeron los cambios la "tasa natural" de 

desempleo fr1edmaniana:::1:::1~ tambiét"l se pudo m•::istrar sin dificultad 

que existia uti intercambio explotable entre inflación y desempleo 

diferente al simple compromiso entre mayor inflaci6r1 por met"lor 

desempleo o mayor desempleo por menor inf"lación .. 

Como es relat1vame11te obvio, no f1.1é sino a partir· d~ 

Friedman y Phelps c1..1ando se señaló como una 1 lusión la relac:i6n 

permanente y estable, el largo plazo, entre desempleo e 

inflación; pero ahi, más bien ponen de relieve en el corto plazo, 

la relación entt·e inflación r10 ar1ticipada y desempleo, al mismo 

tiempo, es igualmente claro que la visiOn de la "tasa natural" de 

desempleo cambió las posibilidades de intervención en materia de 

politicas de empleo-desempleo y antiit1flaciordstas,. sin diejar la 

plausibilidad de la ocurrencia de una política de ernpleo. 

Como puede verse, la instancia de la "tasa t1at1~ral" de 

desempleo de Friedman,. transciende la HER, de su 

comprensión de la macroeconomia, aunq1..~e contrasta ·=on a-=1uella, 

al afirmar que en el análisis econOmico las politicas monetaria Y 

fiscal no pueden afectar la producciOn y el nivel de empleo. Más 

fonoalm.antc, !':e c1.1,..stionan por qué los pat·ticipantes de la 

economia que buscan maximi:ar su bienestar han de ser 

sistemáticamente engañados por la tasa de infla•=i6n. en todo 

caso, los individ•~os deben procurar predicci.,,nes correctas de la 

tasa de inflaci6t"t,. por tanto,.. la HER consiste en que las personas 

utilicen toda la información dispot;ible y relevante al reali:ar· 

sus pronósticos de inflación y de otras variables. 

Conviene aclarar q1.ie lo ant:.erior,no significa que ta gent-= 

pueda predecir la tasa de inflac16n pero si hace evidente la 

falta de una teoria adecuada que cor;sidere un componente 

sistemé.t.ico como· el propuesto por las teorias monetüria o 

33La tasa t"latural de desempleo friedmaniana~ es aquel la que 
existe cuando los trabajadores y los empleadores anticipan 
cori-ei:tamente la tasa de inflo.i:i6n. Ademas de la fu-=nt.e de la 
nota f\lo 30~ puede verse. M1ller·-Pulsinelli. Op cit; pp 473-479. 
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keyr1esi.ana. Asi ~ r10 l1ay t'lada e'<traño en el surgimiento Y viraje 

de la visiót'l de la HER~ porque la 9er1te no Pt.~ed·~ ser· et"lgañada 

sistema.r1ticamente p•:w siempre .• y en todo c:as 1:i. los errores er1 la 

predicción tendré.n que ser aleat.01·ios dond~ sus desaciertos seran 

producto de su misma naturaleza aleator-ia. 

La .:!scasa p1·ioridad cualquier acción ar1ticipada y 

sistemá.tica de las aut.:iri.dades mot'h:tarias. revela la impotencia 

de sus efectos sobre la prod1.icci6n y el empleo. Tanto Thomas 

Sargent como N. Wallace, señalan q1...1e el pUblico al vigilar a las 

aLitoridades mor'letarias adelantan sus acciones prediciendo los 

precios. bajo este criterio 110 hay diferencias de comportamiento 

de la producciór"I y del empleo entre una politica activa seguida 

por el banco central y una politica que adopte una regla de 

crecimiento monetario constante, o sencillamente. entre politic:as 

keynesianas y F'Olitic:as moneta.ristas.C•:irno resultado. el desempleo 

sólo puede se:-- diferente de su tasa natural cuando se engaña a la 

gente acerca de la tasa de inf'laci6n, o dicho de otra f'orma, s6lo 

el crecimiento no anticipado de la oferta monetaria puede hacer 

que la fr1flaci6n corriente sea distinta de la tasa de inflaciOn 

esperada. Sin embargo, el engaño sistematice o la politica 

monetaria anticipada pued•::! ser elimit"lado pot· la e'<periencia; en 

cambio. el proceso aleatorio sugerido por- la HER~ es r..l!lltiple IO'!n 

sus predicciones y sus errores no son sistemé.tic:os, son producto 

de decisiones individuales y no de politicas globales. 

Es probable que esta presentación de la HER resulte 

demasiado simplista, sin embargo, tomando conciencia y sin re~tar 

irnportancia a su aspecto macroecon6m1co, para resarcir posibles 

arnb19Uedades en su exposición 

comentamos la s1.1gere:11cia de S. M. Sheffrin, de tomar los tres 

componentes del modelo de Sargent y Wallace: una relación de 

demanda agregada, ur1a relación de oferta agregada y una regla de 

of'erta mol"letaria para conocer las proposiciones fundamentales 

asociadas a la macroecot"l•:irnia de e;<pactativas i-aciot"lales,. dentro 

... _,, est.a SL19erel"lcia, el estudio de Rober-t. Lucas, es fundamental. 

Sin embargo, la may.=i1- relevat"lc1a de esa teor ia se da en sus 
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aspectos micrc-ec:on6micos et"I los mercados 

finat\cier•:>S, real preocupa~i·~r"t oe este ':.rabaJc1. D·::ibl·:= motivo para 

revisar semejante 1:.e•:.ria sin l1mitart1os de s1...1 esencia. 

2. 4. 3 Los Mercados Efic:ientes en las E:;..:pectat1vas Racionales 

hipótesis •=or1ocida el nombr-= de "Mer-cados Ef1•=ientes''. 

ella, se af'irrna ·::iue los precio;, deben se:gLar proce':'.os aleat.orios~ 

y por tant.:.~ para tal.:::s propósitos tüe9a la e><:istenc1a de modelos 

formales derivados partir de datos 

uti 1 izarse para F·redecir el c:•:irnportamiet"tto fut•...iro de lc•s pre•=ios. 

Es importante aclarar, qLJe su mayor aplicación se ha hecho en 1°:is 

mercados financiet"'os por lo que, mAs correctamente. afirma que 

los precios de las plcr1amente flexibles y que 

·:::~<Presar, to•ja la inf'ormaci•!in disponible. En su forrm.~la•::i.ón mt.::: 

ri9Ut"'osa sr.Jg1ere que los precios están relacionados las 

expectativas c:ondicionadas~4 • 

El asur1to de e:sta hipótesis se complica si cor"tsideram•:os la 

circunstancia de que los ''mercados eTi.cientes'' Pt"Of'•Or1en q1...1e loz 

precios del m-::rcado revelan toda la i~1'formaci6n de la ec·:on•:imia, 

aun cuando, esta infor-maci6r1 la tuviera sólo 1-1n segmento de los 

participantes 

inicialmente 

del mercado, 

1:ibtene1-

entonces, para gr..~e esforzarse 

::.nfor-mac16n, si la ir,fonnaci6n 

disponible agregada se et"tc:r.~entra en los precios. 

Esto e'<:plica el hecho de que los teóricos de e~<pectativas 

racionales ir1iciaran la critica las aseveraciones, de la 

"eTicienc1a" y una investigaciór1 de las cot"tdicior1es bajo las 

°'4 Las expectativas condicior1adas S•:Or1 pur1tos de v1sta sobre 
variables inciertas (t.ales los tipos de ir1t>::::rés,. los 
precios, etc.> y en pr1:omed10 son corre•=tas L~tili=ar1do t.:ida la 
irirormaci6n e~<is+..ente. De ellas, parte el concepto de 
e)<pectati.vas adaptables, el cual dice, que los ir1dividuos 
suponen que el f'r...lturo será muy parecido al pasado~ pero cambian •:i 

adaptan sus e'<pectativas :..i han cometido errores en 
predicci·:ines anteriores. 
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c1..1al-=:-:; los precios del mercado, revelan t.c•c!a ¡a inf1:wmac1ón, 

.,.,p.:.y.: a. -=-=.-:.·~· si::: 0::1.1est11:.no 1-:!l si9n1 f"icado di::l f1.u-1d<:-1.mento teo"!it· 1.::0:· 

del model•:. o:r·adicional de lc•:S: mercados e'ficientes: l•=-s m~:;.r-c¿11:'0:::; 

de mar"r.-ir1·;;i~:;. .:-.. :::i "del j•..1e90 J•.1sto 11 y de ·=etermir;a1-.ci6n de lo:-'. 

precios de los a.=-::.tvos lo:. rnercaCos da cap:tQ1>:::!i:"- Sem..,,.Jant.e 

racion3les". 

~1.icroecor.·'!imica ·=c;·,verci•:it""ial y la "t.eot·ia m1·=r•:::ieconóm1ca de las 

e:.cpecta1:-1vc..:s: r·acic•nales" curiosamente, fundament..a en el 

so¡: .. :>r"::.:: más sól 11j•:• ·:lel modelo estándar de 1..1na economia de 

intercambio p1.1ro o modelo microecor16mico convencional de mer.::ado: 

su sistema de información~ 

Es tat"L it1teresa11te como tal vez relevante el hech•:i de qu-=: 

~stable=•=at". los ü1ter•::c:1mt"•ios y las 1·estr-icc1ones presupuestarias 

de los agentes -="=onótni·=•:-s., esa p1:is1bil1dad~ es .::1erta tanto para 

los mercados e:=:r~ndar cc•mo para los mercad•:is cont1n9er1tes; asi ~ a 

condiciól"'l d·~ ·.::¡1.:e se pro.j1.1=:ca el rnismo tipo de equilibrio en 

axiomático que la demanda contingente 

individt.ial reflejara la Probabilidad que la generalidad de los 

individuos a tit1.1lo personal imputan a la oc• . .u-rencia de sucesos. 

Má.s cl...1.i-:a::~·.i: • .: :;::~ ":i-a.+:~ d•:::!: suz opiniot-.es persot-.ales t·especto a 

ciertos acontecimientos sin importar-les la senten.::ia de los otros 

parti.::ipantes del merca.jo acerca de los mismos. 

'·-:•!f1•:i se ve de todo lo anterior, Para los teóricos de las 

expectativas r·acionales, la metodolo9ia de la microecoriomia 

convencior1a 1 •:le las f't.1entes rna.s J.inpv1·t.antes de 

inf"ormacii.!i1·,~ el si=te;na de precios. Esto si9nifit=a también, qt.1~ 

al no incorporar el C•:ir1_;unto de todas las probabilidades de los 

dimensión de la hJ.pótesis priri•=ipal de 

r-::..cional.~s. :a pler11tud de la información 

e'ficier-.tes". 

se comparta la 

las expectativas 

los "mercados 
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En el debate del pr·obl.:ma de la ir1formaci6n, tiene 

9oénesis la "microeconomia de las expectativas r·acionales"~ pero 

el elemento de la discusi6t"\ muestra •::1erta obscuridad o it·onia 

teniet"\do en cuenta q1.~e presumiblemente la microeconomia 

convencional ha postulado, desde su existencia,. el conocimier1to 

de toda la información por parte de los participar1tes acerca del 

mercado, ahora, esa ventaja de los mercados competitivos se ve 

cuestionada doblemente por darle una aplicao::i6n "inget"lua" Y por 

no decir nada r·espect.o de los i nv..:1·s io1; i st.:i.::;:,. de los 

intermediarios f'inancieros y de otros agentes en el que el riesgo 

es importante. 

Como puede verse:,. la "micr•jeconomia de las eXP•:?Ctativas 

racionales" propone avance respecto a la microeconomia 

convencional presentando un sistema de información "racional o 

inteligente" en vez de Ut'l sistema "in9enuo 11
• 

La conexión entre información "racional 11 informa.ci6n 

ºin9enua" distingue ostentiblemente, la incapacidad de la teoria 

estandar de los mercados competitivos para explicar el papel de 

los participantes en los mercados financieros,. además de reducir 

el argumento it'lformacional de los mercados competitivos 

convencionales. Para corre9ir tal limitación,. la teoria de las 

e:,pectativa'3 racionales,. apoyo la investigación de la informilci6n 

como N~c!eo d~ 1~ teoria microecon6mica, sobre todo, de los 

activos financieros con riesgo, o dichc de otra forma, se animó 

la 11teoria microeconOmica de las expectativas racionales" que en 

el trabajo de Grossman y Stiglitz (1976-1980) nos muestran 

alg1..1nos "=ªn"" 1~5 ~;=_:u-a revelar la importancia de los pr-ecios 

fL~ente de información. 

Con urgencia por buscar modelos con acceso diferer1cial a la 

información Grossman y Stiglitz señalan que en mercados 

competitivos de activos con riesgo, el precio q1..1e predomina en el 

¡:ieriodo 1 depende de su informaci6t"I exclusiva de tipo Vi,esto es~ 

y, = Pi + e, (a) 
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Es posible entorices que la diferencia entre la información 

Y.,, y el precio real del activo cor1 riesgo P-.; ::aea el término de 

perturbación e"• que mide la incertidumbr~ de cada agente i de 

los n tipos de agentes participantes en el mercado y se expresa 

por !b) 

Surge con gran claridad .::,u.;¡. en el periodo O. los. a911ent-:s 

económicos tratando de maximizar la utilidad esperada en el 

periodo 1,. reconocen qve el precio del activo con riesgo esta en 

función de su informaciOn personal,.es decir~ Po <Y,.),. ••• P 0 CV..,,>; 

pero lo que encontramos aqu!,. es que también podemos hablar de un 

precio de equilibrio para los participantes que tiene 

influencia.en la maximizac:iOn de la utilidad esperada y se 

representa Por Po(Ya •••• Yn>• Es posible que la notación -.=orno la 

lógica del planteamiento parezca .-mbigüa~ pero el hecho de que se 

s•.4braye la funcionalidad de los precios respecto la 

información, indica que an primer lugar, se habla de un.universo 

en que cada gente consultara su informacibn Ya, y su función de 

uti 1 idad Po CY a) para derivar su "función de demat)da de un activo 

con riesgo X (i,d <Po/Y,.),. en ella tiet"le una pcsici6n 

privilegiada la información del agente i,. y con un stock X del 

ac:tivo c:on r1esgo la ecuación de equilibrio "inganuo" seria 

{sum X<i,d <Po/Ya) = Xo 

A su vez, el análisis presupone que el precio de equi~ibrio 

del mercado lleva información adicional lo que implica, que la 

demanda de activos con riesgo esta supeditada no sPlo a la 

informac"i.!.n pt· ivc.da, sino también al precio que vacia el mercado 

que refleja toda la información disponible y que el püblico lo 

percibe. En este caso, la demanda de activos con riesgo se denota 

por X(i.d.C 'PoCY,., ••• Y,...)/Ya.PoCY,. •••• V,...)l 

eq1.ülibrio es una' función de precios en la 
y la condición de 

que el precio del 

mercado de equilibrio es Función de la información subyacente en 

la economia. Grossman la designó. en 1976, como equilibrio con 

expectativas racionales 
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< sumaX <i,d lPo<V,., ••• V,...>/VhPo<V1.,•••Yr.)l = X00 

Todo esto dem1..1estra que los agentes individuales ·perciben 

en la funci6n de precios Pa <V L,. ••• V,..> un estadistico suficiet,te 

de toda la información, entonces,. era concebible que el precio de 

mercado de equilibrio sinteti:ara t:.oda la información disponible 

er1 la economia, a raiz de esto, resulta comprensible que cada 

agente encuentre redundante su propia información. 

Las relac.io1;E:z ~i91...1ientas de s•..1 modelo se caracterizaron por 

enfatizar el acceso a modelos con información diferenciada.,. en 

ellos se s1..1braya que el sistema de precios nunca será totalmente 

informativo porque terminar:f.a con el incentivo para reunir 

información. Resumiet,do, parte de cuestionarse los beneficios 

obtenidos por los intermediat·ios respecto de los costos asociado'f5 

a la informaci6n, bajo el supuesto de que la actividad del 

arbitraje se realiza perfectamente en t.odo momento, después de 

todo, exist.en agentes informados y ag;a.nt.es no informados, donde 

estos ültimos, ya no pueden obtener la información simplemente 

observando el precio de mercado porque e~<iste una incertidumbre 

adicional~la oferta de activos con ries90 y la seP":al "ruidosa" de 

los precios. En otras palabras, "los precios ya no se limitan a 

transmitir la información a los agentes no informados, también 

r~fl@jan la incierta oferta de activ•:>S con riesgo"°'"• 

Dentro de las posibilidades de los o~antes ~conómicos, esta 

la de decidir entre estar o no informados en base a la utilidad 

esperada de quienes estan informados respecto de quienes no lo 

están. Mientras que los a9entes informados, tienen una mejor 

participación en el mercado y enf'rentan costos asociados a la 

obtención de inf'ormación. parte de esa información se comunica a 

los agentes no informados a q1.~ienes no les c:uesta su obtención, 

pero la señal de":> los precios e-=: ruidosa~ y por tanto, los agentes 

in'formados mantieñet'l un margen competitivo de ganancia. 

1:11e M. She'ffrin, Steven.. ºExpectativas racionales". Alian%n 
Universidad. 1995. pag.134 
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En consecuencia, cuando mayor la proporción de los 

agentes informados, los precios de mercado t.ransmitet1 mas 

información acerca del rendimiento del activo cor1 riesgo, bajo 

este si.~PUesto, resulta evidente que a medida que más individuos 

astan informados, la utilidad esperada de los agentes informados 

se reduce porque una mayor comunicación de informaci6n hace caer 

la ventaja comparativa de aquellos, como dice Shef"f"rin,. "en 

e.:::iuilibrio el nómero de agentes in'formados y la informatividad 

del sistema de precios se determina simultaneametite''· 

A medida que las E~<Pectativas Racionales elaboran 

aná.lisis en esta forma,. esto es, a través de puntos de vist~ o 

expectativas sobre variables inciertas como tasas de interés o 

precios de futuros. cot'lviene examinar ahora. ante la carencia 

general de comprensión y de criterios acerca de que las 

expectativas raciotiales si promedio correctas y 

utilizan toda la in'formaci6n existente, uno de: los postulados mas 

importantes de esta escuela y en el que 

eficiencia del mercado guarda relación 

se reconoce que la 

las propiedades 

estadisticas,. semejante postulado, es el de la inf•:wmaci6n de las 

series de precios. 

argumentos de P.Samue:lson <1965>,. Eugene Fama <1970) y Robert 

Shiller (1978). Ellos,. al.!ln con diferencias,. ponen de relieve: un 

importante fenómeno,. que bajo ciertos supuestos los precios de 

'fut1.wc0s de J as mercancias e~chiben las propiedade!: de un Proceso 

aleatorio, má.s formalmente, podemos primero pensar en las 

expl::?ctativas condiciot'ladas~ las cuales~ s•..Jponen que el futuro de 

lÓs individuos sera muy parecido al pasado,. y después, en las 

expectativas adaptat:.ivas las que, ademas de ese s•..ipuesto, 

tienen la caracteristica de sugerir cambios adaptaciOn de 

expectativas pasadas si 

predicciones. 

..::iue t'lan cometido error-es en sus 
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La enunciaci6r1 formal de las e~<pectativas condicionadas, 

post.u lado fundamental de las expectativas racionales y 

antecedente de las expectativas adap~ativas, se sustenta en la 

propiedad de que la expectativa de hoY de la predicción de ma~ana 

es i9Ual a la predicción de hoy. O dicho de otra forma, aunque 

mañana exista nueva información que aventaje la predicci6n,. la 

mejor creencia o punto de vista está. ya incorporada en la 

predicción de hoy; simbOlicamente, 

Previsión de hoy 

,. > •. 
Previsión de ma~ana 

,. > 

En ambos lados de la igualdad la predicción del precio de un 

stock P~. en el tiempo ~, es i9ual al valor esperado o el precio 

de la entrega futura de un stock: p,.. et'\ el tiempo ,.., donde la 

antelación c:le la predicción viene asegurada por T- > para la 

predicción de hoy y T > ...... para la predicción de mar=íana,. dada 

la información L_. 

La ~ctitud teórica de las expectativas racionales acerca de 

los mercados eficientes, avanzó de man..:1·a conside1·able en la 

aplicación de! contrastes en los mercados financieros. En este 

sentido, parecen haber sido especialmente relevantes los teoremas 

de martingala de Samuelson (1965> y Le Roy (1973),. asi .como la 

versión te6rica y empirica de E. Fama (1970). La implicaci6n de 

estas contribuciones fué su aplicación al analisis de la bolsa de 

valores, de los mercados de bonos del gobierno y a la estructura 

de plazo de las tasas de interes. 

Lo que esta "irnplicito, independientemente de su antllisis 

r·igut·oso, es que el postulado de las expect:.at.ivas condicionadas 

constituye el marco basteo de la tewria de los mercados 

eficientes y espacio vital de las aplicaciones fitiancieras, de 
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esta f'orma, las finat"l:::as han aventajad·:. aplicación, ta11to 

los mercados especulativos e'ficiet;t:.es de Samuelson°'""como en la 

versión mé.s ami:-liamente aceptada por el mundo "financiero de los 

prerrequisitos para realizar cotitrastes de los mercados, la 

hip6tesis básica del modelo de E. Fama~ que señala que los 

mercados f'ir1ancieros utilizan la distribución de probabilidad 

condicional verdadera en la determinación de los precios", a su 

ve:::, la necesidad de especificar el conjunto de información y de 

formular un modelo de determinación de los precios de equi 1 ibri•:i 

de mercado, hacen de ese modelo una visión particular que combina 

la teoría y la evidern:ia empirica. esa cor1exi6n puede observarse 

en la propuesta académica de su hipótesis y en el imperativo de 

informaciót1 y de un modelo de equilibrio de determinaci6n del 

precio de los activos para verificación de la misma~ la cual. se 

expresa como: 

Dond-=:: 

f. <P~/I~-1) es la distribución de probabilidad del 

mercado de los precios futuros condicionada por la 

inf·:n·ma•=i ón I~-1 

f <P..,./I..,.-s.) es la distribución condicionada verdadera 

Finalmente,lo que tenemos en este capitulo son conclusiones 

de cuatro cuerpos teóricos bAzicos de la economta contemporánea: 

clásicos, Keynes. monetaristas y e~<pectativas racionales, sus 

hipótesis j1..1egan un papel importante:- en la lógica de la 'f·~wma de 

apreciar los fen6mer1os del sector finariciero y s1..1 formulaci6n 

36 Sheffrin. Op cit; pp. 136-138 
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económica • O dicho de otra forma,. las concepeiones anteriores,. 

pese a ~ue no m\..iestran 1.,na integración plenamerite satisfactoria 

entre el sector real y el sector firianciet·o de la economia,. nos 

permiten varias visiones acerca de la economia real y monetaria,. 

para '-'bicar la interdependencia entre los agentes económicos y 

los mercados,. particularmente,. los financieros. Vamos a examinar 

ahora,. las técnicas operativas de los mercado financieros: el 

Mercado de Capitales y el Men=ado Bancario. 
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CAPITULO No 3 
LAS DECISIONES FINANCIERAS 

3.1 Identif'icaciOn de Factores en las Decisiones Financieras. 

Er. el cap! tt.ll·:. precedente se expusieron et"I un espacio breve 

conclusiones relativas a l;;t forma de vital izar la demanda de 

dinero por los ·=•.la": ~-o cuerpos "t.e6r icos básicos de la ecor1omia 

contemporán-ea. El a•=uerdo fue que requeriarnos al menos de dos 

condici.ones para su conocimie:ntc•: 1.1na teoria o modelo a•=erca de 

la manera f1.mc lona 1 a economi a que exp 1 i que c6mo 

ir1terrelac1onan las va1·1ables económicas v~ vez. 

correspor1dient.e rac1oc.inio de la demanda de dinero. 

Una implicación notable de esa posibilidad. que 

devenir nc•s permitió discurrir de la ne•.Jtralidad del dinero a la 

especL1la•=1on de sistemas de arbitraje cada vez más intrincados. y 

de esta forma~ apreciar los fenómet;os del sector 'financiero y su 

f'ormulac1ón económica. 

AJ·,ora ·::¡Lle se ti•:=!nen diversas formas de entet1der la f'1.1nci6n 

de la oeman•:::la de dinero y de activos financieros y que se acepta 

la ex1stenc1a de mer·cados de cr~dil.o 

cor;stituidos. cLiYo PLlnto de discusión atañe al capitulo Ut'\O COt'\ 

la evo! ·.lc!.·~1·1 de sernejar1"t-=s mercados baJ•::i la form1..1laci6n de la 

slobal izac1•~:'l fü;anciera, el estudio de éste capit•..ilo, sera la 

teoria de las decisi·::ines finar1cieras individi..~ales y s1..i impacto en 

l~-: t;e.=isiones de la f'irma, tanto en el mercado de valores como 

en el m.ar.::ado '.J<:>.no=.u.r10. Inicialmenl:e.. adviert:El.S-:!, •:iue debernr..s 

estab.:.e•=er un •.<r1ive.r-sr:• ·::¡1.ie n•:i'Z Permita asi..,imir t!:l anAlisis de la 

teoria financiera ~~.. <9.l mercado de valores y en el mercado 

bancar 1 ·:· .. ambos mercados la toma de dec1s1or1es 
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LC:1~ deci.siones Tinanci.er.r1s se poJ.ari=an ampl i.ame1;te P•:w tres 

fa.•=t.·=-res, d1ner•:i. r..i.•=:rnpo y riesg•:i, de: i.g1.ml. rnodo~ !os .::ompor;er;tes 

altC\mer:te sJgnif:icativc•s del mi..u;dó de lC'!s deci.s1ones f1nat1•=1eras 

s•:in: u;divid1..~os~ i1rrnasl' 9obierno37 y mercados financier.::.s, en 

consec1.Jencia, la teoria financiera esta interesada en el examen 

aleernativo de !os fll-IJOS de f1.~t1..1r•::os d8 dini:=r·o o d..:: valor·-::is. Tal 

opci6ti desde el fr.Jti.u-•:i es en general incierta, p 1:ir lo que, su 

propósito es apr.:iximarse la evaluación del riez90 d~ los 

flujos de dinero:::ie y de valores en el tiempo. 

Bajo las condicior;es ideales de los mercados eficientes 

prop1..1·~stas por las E~<Pectat1vas Racionales para el mero::ado 

financiero, en la hiP•!ites1s de E. Fama, es evidente que las 

decisiones de inversión y de financiamiento, decisiones 

financieras esenciales de las firmas. caen dentro del campo de 

las finar;zas y que e~.:iste una apro~dmaci6n importante en los 

resultados teóricos de su literat1...1ra. Di.::h•:i de otr·a f·:irma, bajo 

mercados perfectos los gestores f"inanc:ieros no tienen elección 

dada pero comPi ten por ma>dmizar el bienestar de las firmas, esto 

es asi, porque como quiera que sea la informaciót"I de las firmas 

funciona l ibn?:rnente y es costosa~ pero esta disponible para el 

mercado. Er;tonces, mas allá. de proponer la amenaza o el triunfo 

para las 'firmas hace falta desc1..1brir el funcionamiento de esos 

mercados. 

Por supuesto, la magnitud d•:!!:l Problema es w1 asunto empirico:> 

y ese aspecto es importante como lo sor; los principios teóricos 

que esto involucra, estos Oltimos, el celo principal de 

nuestra preocupación, tanto como lo sera su f'az empirica-para el 

caso de Mé;<i•=o et; el siguiente capit1.tlo. 

37El pap•::l •:h:!!:l gobierno en <:!Ste trabajo es as1.1mido y se pone 
en consideracióti el efecto de los valores del gobierno, 
fundamer;talrner.te de lCts CETES. Sit"I ernbar90~ la inversiót; y el 
gasto del 9obierno sot; i9norados er; s1..ts ::ispectos particulares. 

3 "El t8rmir;o flujo de dinero será. 1...1sado indistint.amente como 
flujo mor;et:.at":i•:. Q fl1.do de e'fectivo. 
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enfo.-:iues '=ILh: par.a el valor de rnercado de la f'irma, es Pt"•=>•=edent-=: 

medir el impa·=t.o de las •:!e·=1$10nes ·Z!con6m1cas .;,r, el bien•:=-st.at· d•Z! 

l·=is p1•-:.p1et,:,;.r,.:·z de esas firmas~ Por eso~ la pt··:wit.a t'leces1dad de 

dos c1~estiones para estable•=er simi lat" relación en los mercados 

f.ir1anciet"c•:i: s.:ir-1: a} ,_. Co:om-!• S•:= d•:=t.ermlna el valor de la firma er1 

esos.mercados? y o) "- Com•!• afectat"l las decision~z f:t1:;i.:-.c::.-:::r::i.z a 

ese valor?. 

equil1br10 et'l el C•:Jt'l'.:.e~~to de la t~·::ir:!a ec:onóm1ca ger1eral Y de la 

teoría oncinetar1a 

las condic.1.:•r.2s de equ::..i.ibt"Í•:> del mercado. esencialmente. en la 

l 1terat•.u-a ::.nte1-esada di f'ici l V•::?:t" com•:i las 

decisiones fit1anc1eras afectat'l el valor de la firma cuando el 

mel"'cado 110 esta eq•..Jilibrio. ésta es la razón principal para 

er1f3ti=c.r sobro;: F.::l eq1..Jilibr10. Consi·¡¡•_.¡iet1tement~~. nos dedicamos 

ampliamente las propiedades do::: equilibrio en los mercados 

Perfectos~ porque esa abstracciót"l capacita 

variab!es de dectsiót"l 1ndivid1_.¡ales y de firmas sin Pet"dernos en 

la miriada d•:= detalles qt~e caracter1zan a los mercad•:>S r•~ales. 

r··e esta disc•..Jstón~ una d•:=f'inici6n aparer1t.e de m•::?rcados 

financieros, o:ibjeto de nr..ie.stro ané.l is is en el presente capitulo, 

es la idea de ut"l lugat" donde ocurre la t:.ransfet"encia de valores> 

ir1defit1idc•s para ef~·=tL1.::u· transfet-.:=:t1c1as de val•:ires, lo cual,. es 

consistente ·=ot; el uso 9enei-al del cor1cepto "met"cado" en 

economia. 

Como una Ultima idet1tif'ic:aci6n de esto::: •.iniverso~ es que la 

cel"'ti durnbre et"I el mercado claramer-1te •.1na f'icctón y las 

implicaciones de semejante mundo son de mayot· utilidad como lU"ta 

intr 1:idL1cci6n de los problemas y C•:lt"1ceptos ·=iue como Ut"ta guia 

práctica de las d•=cisiot"tes fir"lancieras. El mundo en que vivimos 

esta Sl1jeto fund~mentalmente 

'-;;.mbién lo esf:Elt"l t1uestras decisiot1es fir1at1cieras, por lo que, la 

propuesta de este capitul•:>, es pt·1:iporcior1ar· una Tut1damet1ta•=i·~n 
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lógica de decisiones financieras hechas l:·~rd·:. incertidumbre. 

De acuerdo lo anterior, todo caso~ s•.,1cintamente 

disc1..~t1rern•::>S l1:is conceptos q1.,1e r1os pn::ip1:ir-ci.ona la teoria de la 

probabilidad y la estadistica y que asi9na l·::is fundamentos para 

el ani!lisis del problema,. ter•iendo •=or11=h..fido que al meno-z eso es 

razonable,. desarrollaremos t o:laci.:ines matcmé.ticas 

9et1erales ~ue podremos 1..~ti 1 izar primero~ para el mercado de 

dinero, y despUes,. para el mercado ban•=ario. 

3.1.1 Relaciones EstocAsticas 

En economia se sabe que existen relaciones importantes y 

cotidianas de naturaleza estocastica entre los individuos que 

permiten una descripción de su actividad econOmica. En general. 

no puede esperar que todas las personas se comporten 

e~<act.amente del mismo modo~ la experiencia empiricá asi lo ha 

demostrado, pero si se supone, que es posible sacar conclusiones 

generales acerca de las actividades de las personas. 

Esto signif'ica también ver otra dimer1si6n decisiva de la 

<::"t::Onomt .... del dinero er1 la teoria finar1ciera, para este propósito, 

la capacidad de la estructura matemática de la probabilidad puede 

ser desarrollada desde sus axiomas básicos3 '. si esos axiomas 

son ra::::onables der1tro del contexto de las decisiones financieras. 

entonces~ la e~<te11si611 lógica de semejantes axiomas podra 

aplicarse a aquellas decisiones. 

Los a}<iomas son desarrollados en el cor1texto de una 

sitt~ac:ión, en la cual, existen o pueden existir un conjunto de 

eventos. Un ever;to, es una consecuencia posible o ese resultado 

puede derivarse desde acci6n o ser una caracteristica del 

universo de probabilidad, los eventos que utilizaremos en este 

=-~Primero,. todo ri~mero de probabilidad debe encontrarse 
et1tre cero y w10,. incluidos los el<tremos C es decir,. O PCR> J .. El 
se9Lmdo nos dice que si no hay mé.s de n resultados posibles 
< R' donde i "' 1 ~ ••• ~ n) la suma de las probabilidades de este 
resultado debe ser i·;i•.,ial a uno [ R P <R> = 11. Ver Harris. Op cit; 
pp. 232-237. 
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•-:api":t~l·::i s•::in la posible e;<istencia de ciertos resultados et-. el 

1ner.::.:.do d.: valores y en .al mercado bat"lcario. 

Esta actitud r1os P•::ine en relaci611 ·=·=·n distribuciones de 

probab1l1cad y ci::irl variables aleatorias discretas o cor1tin1.ia'S40 , 

estas son cualquier variable cuyo valo1· es iricierto, los valoi-es 

tomado:!:: por 1.n-.a variablo::: al.:?~toria [ ;( l zon asumidos o pueden 

ser descritos por una distribución de probabilidad P~ j( l, a su 

vez. • . .ma distribución de probabilidad~ una funci6n que asigna 

probab i. l i dades los valOt"€:S de l X l. segl!ln los axiomas 

dis•=1.1tidos al respecto. 

Sin embat·go. puede verse que a pesar de que la mayor parte 

de las variables financieras son de 1;at1.waleza continua, no es 

dif'i·=1l imaginar algun problema al estimar laa probabilidndas de 

todos sus valores posibles, semejante procedimiento puede ser 

incluso extremadament~ impracticable. 

l.• di ztr ibt.ición normal, que ha sido utilizada tan 

extensamente en la ciencia con su peculiar 11 curva de campana", 

n•:>s permite encontrar o describir muchos tipos de frecuencia de 

datos m1.1y bien y o;:;or1 corwer"dentes sus propiedades matemáticas, o 

dicho en of:.t"'a forma, esta solución no es propiamente u11a 

soh1c1·!tr;, .as L1r1 camino para ev1 tar el problema, pues en y.;:= de 

1nt.:::r-esarnos nosotros m1smos en la fot"'ma de la distribución, se 

asume que cada variable aleator·ia de interés tiene una 

pocas medidas: la media y la varianza, que describen varias 

c:::aracteristieas de la distrib1.u=i6n en general. Más abajo en la 

Teorta d~l Portafolio y en la Teo1-1a Bancaria se vcr-á.n tales 

11i.~d1dds, a-:;ui sólo se puede avanzar en la idea de que sus 

resultados son suficientes. 

El concepto de valor esperado es vital para comprender la 

naturaleza estoo::ástica er1 la teoria financiera, esta distinci6n 

refleja simplemente la caracteristica mas importante, us~da 

""ºUna variable aleatoria discreta toma s6lo un nl!lmero 
l:..rr.1tad·:> de valores. En tanto que una variable aleatoria continua 
puede tomar cualquier valor der1tro de un rango dado. 
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comL1nmente .a:n la distribL1ci6n de probabilidad de una variable 

aleatoria .. esa es la media o valor esperado. La media. es una 

medida de tendencia cent.ral de la dis:tribuc:i6n Y est& relacionada 

coi; el concepto de valor promedio de la variable aleatoria, esté. 

es calculada por la multiplic:aci6n de cada valor posible por su 

probabi. l idad y tomando la si.trna de esos resultados, el valor 

esperado esta definido por : 
E • tii=E ·>'\. JOtXLU"AaA TODA "L 

LA MEDlA DE tJa. ~ EL YAl.Ollt. ESPEaADO 

Por otra parte. como ya se mencionó, la varianza es el otro 

part-.metro bá.sic:o de la distribución de probabilidad "normal" y 

jut"l.to con la desviación tlpica las medidas 

est:.adisticas estAndares de var·iabilidad, es decir.. miden la 

cantidad de variaci6t'I alrededor del valor de la media. 

La varianza, es el valor esperado del cuadrado de las 

desviaciot'les alre~~do.r. de la media, y la desyiaci6n estandar o 

rai: cuadrada de la vat·ian:za, mide la misma cosa. Respecto de la 

posibilidad de cual de las dos utili%ar."" 1 es c.uesti6n de 

conv.:.1·1icncia, por lo generai. en la t.eoria financiera se utili%a 

la desviación est.iilndar. Tanto la varianza .;:,:,mo l.,_ desviac:i6n 

estAt'ldar se pueden derivar de las; definiciones da las propiedades 

de val~r esperado y·se representan por Ga o ' 
" 

OESV. S.TD. 111 -fv.Aa tX1 

respectiva1nente. 

""
1 Por ejem~lo, en el caso de la teoria del portafolio 

veremos. ei1.~e la desviaci6t'I tipica viene expresada en las mismas 
unidades que la tasa de 1·entabilidad. por lo que es conveniente. 
Sin embargo, si la proporción dal ries90 se debe a algun factor 
distinto de la rentabilidad, posiblemente sea más pro\.c:tico 
t1·abajM· en t..ermit-,os de la varianza. 
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Hasta este punto la discusión cot'lcierr1e a distribuciones de 

variables aleatorias singulares, sin embargo, la mayor parte de 

los problemas de decisiones· financieras implican combinaciones de 

variables aleatorias Y resultados corroboran por los 

mismos principios utilizados en el caso simple. Entonces, cuando 

se estan disc1.1tiendo problemas que invol1.1cren mé.s de una variable 

aleatoria, seré. mejor distinguir la distt·ib1..1ciOn de, Probabilidad 

conjunta de lag variables aleatorias de las distribuciones que 

considerar las separadamer1te. La probabilidad 

referencia a la probabilid&.,j obtenida Para el caso mAs general 

de dos variables o de un par de valores, [ X, V J. 

Especifica.mente~ una distr1bución cor;junta puede dific:1..;11ta.r 

la tarea, sin embargo, hay medidas de las relaciones entra 

variables que resumen algunos de los atributos de la 

distribución,. una de ellas~ es la expectativa llamada c:ovarianza 

la cual, es una extensión de la forma en que varian dos variables 

a la vez. La covarianza esta definida por: 

cov DC,YJ a atX'-X> ,y..:.y:;¡ 
o 

COY lM.VJ "' :E XV/H _-X y 

interés, es el coeficiente de cor..-elaci6n t p.;.i como 

alternativa de la medida entre dos variables aleatorias, esta 

ma9nit•.1d·'es calc1.1lada a partir de la covarianza como: 

~a ventaja de usar el coeficiente de correlación es que toma 

los valo..-es solamente dentro del ran91::1 de ± 1,. en una serie los 

casos extremos ocurren cuando Pxy = 1 y cuando P.,,.y a -1 y podemos 

. habla..- de vat·iables que .o;st~n ?erfectametite relacionadas o 

im?erfectamente relacionadas respectivamente. Un caso particular 

será cuatrdo no existe una relación entre ambas variables,. esto 
es. c.uando PKY a O. 



69 

Cori esta semblar1za de las medias, varian=:as y covar1anzas de 

par de variables aleatorias ;..: e V~ set"á más fácii determinar 

los rest.~ltados del resto del capitulo .. 

3.1.2 El Mercado Eficiente en los Mercados Financieros 

Una de la aportaciones más importantes en los l!lltimos años 

para medir el comportamietito de los activos los mercados 

'fit1ancier•=..s- ha sido la Hipótesis de los Mercados Ef'icientes < en 

adelante HME>, en el capitulo precedente se ha hecho ref'erencia 

a esa hipótesis dentro de las "•~xpectativa.s racionales",,. en esta 

parte, abordaremos su tr-ascendencia especifica.mente en los 

mercados financieros, los cuales, son el reflejo de su más amplia 

interpretación. 

Es preciso mencionar desde el principio que el nombre de 

mercados eficientes sugerer;te, en cuanto que se pueda 

interpretar como una forma de predicción perfecta,. es decir,. 

elimina al máximo los errores para poder observar el 

comportamiento de los valores en el mercado financiero. Pero esto 

no es perfectamente cierto,. p•;,r tanto, se hace indispensable 

r·ot::t:=.cat.ar c.l con.::.,;:pt.o de lo. HME :.• de:;::arroll~r los ~lementc.s 

suficientes que coadyuven a la comprensión de sus propósitos. 

El poder explicativo de la eficacia en la teoria 

financiera•~. dep~nde de q~e toda la información sea comprendida 

rápidarnente por los participantes eti los merca.dos financieros y 

que al mismo tiempo, se incorpore inmediatamente a los precios de 

dichos mer'=ados. 

Vemos asi que la fórmula de los mercados financieros,. 

usar la misma metodologia que las e~<pectativas racionales,.esto 

es, cot;struir le. idea esencial del "mercado eficiente" .. En él, 

42La eficacia en la teoria financiera significa que la 
información se absorbe rápidamente y no q•.~e l•jS recursos generan 
la máxima producción como correspotide a su uso en otras partes de 
la ecor;omia. 
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1:•:•das las •=o:sa:s predecibles ya están H'lC:l•.üda:s. en el pre•=i-=• Y 

~·!ol·~ la l le9ada de ;-11.1evas noti·::1a:s a'fecta a los pr-=:c1o:s de: los 

act:1v•:•s 'f1nat1cien::·s~ la conc1.::1·!,t1 a.::iL1i, es q1.1e esas noticias 

deben ser aleatorias e irnpredecibles, de no ser asi no serian 

autenticas 11ot.1cias. 

C•.!lrn•:.i S•:? ve de todo lo anterior~ las de'f1niciones de "mercado 

ef"ic1ente" coinciden en que la inf"ormaciót'l está. ampliamente 

dispot-.ible y de forma barata para los ir1versionistas, y que t•:ida 

!a ir1fo1·ma.=1ón relevante y averi91.tablt:? está. ya refle:Jada er1 los 

precios de los ti tu los. 

consideren eficientes los 

mercados~ sesi.!ln 1 a fi11anciera, debe11 reurdr lo:s 

1> Que existat1 costos de operación en el comercio de 

obligaciones. 

2) Toda la información esta 1 ibremet1te disponible para lo:s 

ei1.ie participan en el mercado. 

3> Todos los part1c1pa11tes estan de acuerdo sobre las 

implicaciones de la inf•:irmación actual para los precios 

actuales y futuros d,.. l.:i obl ig.:iciOn y -ti~n~t*! las mismE".S 

expectativas de r-iesgo y rendimiento de cada obligación. 

4> Todos los inversionistas "rechazan el riesgo". esto es, 

rendirnienb:. dado dismin•.tyen el ries·;:;io y pa,-a un 

r11vel dado de ries90 aumentan el ret1dimier1to. 

S) Hay • ... m vasto nt!lmero de compradores y ver1dedores en el 

met·cado, Y un nt!lmero suficiente de acc:i•:>nes es negociado 

Para Permitir Gl'e los participantes adquieran •.ma 

cartera equ1libr-ada•'3 • 

..... ~ !~1!-:.•::hen.Richat·d." El Financiamiento de los Paises en 
l..'=s.::trr·ollo". CEMLA, 1991. pa9. 61-6:2. 
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Revisando los anteriores requisitos de los mercados 

eficientes,tampoco se1·viria la informaciót'l de los peri•!idicos o su 

aparente olvido de las probabilidades del.mercado, al evitar 

afirmaciones concluyentes acerca de las P·~rsPectivas de los 

títulos,. en tanto, Y<l se tienen las mejores alternativas de 

invet·sión bien 'fundarne:ntadas. Otra 'forma de decirlo es que, "esta 

posición controvertida de los merca.dos ef"icier1tes 11-=:va a la 

conclusión de qt~e. creer o no cr-eer en el la es tan intenso como 

creer en los deisme>s religiosos". 44 

Si los mercadc•s fueran eficient-=:s y ~e diera la posibilidad 

de comprar siempre activos que valgan mé.s que sus c 1:ist:.o:s, 

entonces, habria l69icamet1te un limite que anularía toda 

posibilidad de competencia por el mejor rendimiento. La realidad 

es o::iue no los mercados perfectamente eficientes, en tanto 

que, presentan invet"siories rnuy proved1osa~ q1..te r· i nden 

gana.t1cias e:<cesiva'!:~ y pOt" COt"'ltrat"iO. ott"aS sumamente 

depn=:sivas cabe preogut1tarse aqr..1!~ ¿ Quiér'l o quienes tienen la 

posibilidad ant:.e la imperfección del mercado finat-.cier•:i. de ·=iar-.at" 

en forma excesiva t-.acer que otros pierdan similar 

intensidad ?. No hay una respuesta concreta, pero Si un 

acercamiento que encomia la asesoría financiera por parte de los 

inver·sionistas, t"elaci6n con los consultores de cartera 

para obtener vent.aJ¿,.s .::n l<oi i1.r..;,1 111.c.ci.!.1·, 

posibilidad de una ganancia sistemática. 

De lo anterior, se deduce q1..1e hay "individuos ar16nirnos" que 

carnbian primero el Pt"ecio pa1·a reflejar la n1~eva inf'ot"mación 

cudndo .asta s.a .ancL1e.ntni -:li::ponibl.e, y q•Ae ~n el proceso de 

aumer-.tar el precio mediante sus cornpras o forzar· s•..1 baja mediante 

s.r..Js ventas~ obtiet'len 9anar1cias C•:ir-. respe•=to .:il resto del 

4 4 l<itchen. Qp cit~ pag .. 62 
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men::ado .. ". A t"a.l opc.iori parece aconseJable tambié:r• el manipuleo 

del coeficiente de correlaci6t-., decir, correlaci6n 

positiva p1..1ede ocurr11· si se vi9ila q1..1e dos valores rni..1.:!:van en 

la misma .j1r-=·=·=•·:;·,, -=~~=·=· -=-:: .• q" .. E? SIAban •:i q•~e bajeri, et"I co11trast.::, 

c•.1ando los valore~ se m1.teven eti clirecciOn opuesta, valores al"to:::: 

de uno 

magnitud 

cual<:;ui.~r 

ocurren 

de la 

rnc·:·:', 

·con valores bajos 

c.:ir r·~ 1aci611 s·~ra 

-zi -=":i st . .,. c.l·;i1.w1;:. 

del otro y viceversa, la 

perfectamente negativa. De 

ir.fluencia con respecto al 

m~rcado. ent•:it;ces de Ja de ser ef'iciente para aquel lo:=: que es tan 

descalificados de semeJar1t:.e efecto. 

Las. relacior1es preceder1tes, son las cotidiciones generales 

que caracterizan el ur-.iverso de· at1álisis de los mercados 

financieros desde perspectiva teórica,. en particular, hemos 

descrito el intrincado mundo q1.~e enfrentan los individuos cuando 

b1.Jsc:An determinar 

incertidumbre. 

Ahora abordarem·~s d~ forma exclusiva el Mercado de 

Valores y el M•?t"cado Bar1caric• tales i11versiones y sus 

instrumentos de valuaciót"l, partiendo del s1.1puesto de que todos 

los inversionistas tie11er1 la percepción y las mismas 

oportunidades. Adelantando c:¡ue la ecuacion rundament.al en la 

teoria financierc:1 s ierni:·r~ ha sido un acto de fe en el libre 

albedrio, esto óltimo, puede parecer muy subjetivo, sin embar90. 

si obse!"'vamos " los teóricos de los mercados eficientes se han 

hecho ~amosos pero no ricos". 

4 ª Begg,David. "La 1·e.voluci6n de las expectativas 
racionales", FCE, 1991.pé.9 189. 
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3.2. Teoria Moderna de la Cartera 

Los instrL~mentos .:::¡1...ie transfieren el ries90-rendimiento lo 

hacet"I a través de la movi lizaci6n de papel de riesgo> de 

mecanismos de emisión fiduici3.ria C NIFs), de pagarés de tipo 

f'lotante < FRNs> ,de c:or1binaciones de divisas < SDRs 6 ECUS >,. y 

en general. a través de los préstamos transables,. el factoraje y 

todos los derivados del proc.-~so de valorizaciót"I de los activos. 

La mayor movilidad de capitales ha provocado una tendencia 

mAs clara que permitió form1..1lar hipótesis básica de la 

eficiencia de los mercado de valores, en ella se utili:::a la 

distribución de probabi 1 idad C•:w1dic1onal en la determinación de 

los precios <Fama 1976). Asi. no hay nada extraño que ante la 

magt"l i tud de 1 os datos sea f' t p._ I...,_, J, la distribución de 

probabilidad de los precios futuros condicionada por el conjunto 

de informa~i6n It-1~ y que~ t P./ X•-a J. sea la distribución 

condicionada verdadera, entonces, la teoria establece que 

f C P..., / I-. ... , l [ P-. l I-.-1. l 
En apoyo a esto. la experiencia reciente de los mercados 

financieros ha asimilado semejante hipótesis que vir-.cula a los 

agentes ec:on6mic:os el fina11ciamiento y da forma la 

apreciación de una Parte de l•:is fer"l6rnenos del sector 'f1nanc1ero. 

Conj lmtamen':.e con hipótesis principal. avanzó 

considerablemente en la aplicación de contrastes de· las 

proposiciones relativas al Mercado de Capitales. y a su vez, la 

necesidad d~ especificar el conjunto de informac:i6n y de ,formular 

un modelo de deter-miriac:ión de los precios de equilibrio de 

mercado, en términos de r·er-1di.miet"ltos esperados, hicieron d.a esa 

hipótesis una visión partic:1..1lar que combina la teor1a y la 

evidencia emp_irica, esto significa, que para validarla e~<isten 

dos imperativos. ~l primero, es definir ur-. espacio de información 

y el segundo~ concretizar "" modelo de equilibrio de 

determinaci6n del precio de los activos financieros, adviertase 

que esos desempeños son la composición del resto del capitulo. 
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3.2.1 EL P.:wtafolio de Inversión 

HablOlr de la Te•::>t-ia •:lel Por"ta1·0110 o de la Teoria Modet·t1a de 

la Car-tera~es coit1cidir con la comunidad acadérnica interesada por 

los problemas de los Mercados de Capital y re•::onocer que son los 

F·rinci.pios básic•:.s de H. M. Marko1..iitz""º~ los f•...tndament•::>s de casi 

todo aq•...tel l•::> que p1.1eda decirse acerca de la relación eritre riesgo 

y rer;1::.<bilidad~ pa1·ame':ros cen+:r~les de lo:;; mercados de valores. 

E..-...:iste en pr·ir1c1pio • . .u-. criterio claro para determinar si la 

academia f1nano::iera C•:>nsiderC1. co11veniertte ur-. P•:wtafoli•::> de 

ir1versión: los PQrtaf•::il ios cot-ivetiientes deber; aumentar la riqueza 

de pr· 1:.pietar1os. Eritonces, de particular interés ser:S la 

determ1nar1ci•!1n del pr-=:·=10 de las a•=cion .. ::s com1..1nes (common stokc) 

de las fir·mas, por· consi91..~iente. la primer consideraci61l del 

anális.?s e=: cómo espec1f1car el valot· del riesgo de los tit.ulos 

.:. p•:'lrt:.afolios, conf•~rme a las cor1dic1ones de equilibt-io en los 

mercados de capital, una ve= q1,,1e conozcamos como el valor de su 

pos-=:si6n interesa la firma er-1 esa determinación, debemos 

e~.-:amir·1ar en •.1n::i. posición la mejor decisiór1 fir1ancier-a. 

Par-a ello presentamos el método teórico de los precios de 

Teoria del Portafol 10 " y consid~raruo5 

semejante método. M1..1chas de las i•jeas bAsi•=as de la teoria del 

Por·t.afol 10 -.=•:•n simples, intuitivamente atractivas y conocidas 

d'="''."d".' i..-."",-:"~ m1..1cho tiempo. Lo que le da importancia y aplicabilidad 

son los desarrollos recientes q•-'e permiten enunciar estas ideas 

tradic.ior1ale:; en términos matem!i.ticos. 

"4& Su t~oria aparece en el ario 1952~ MAs tarde~ a mediados 
de los años sesent:a~ tres economistas: Jakc Treynor~ William 
Sha~pe Y John Linthet· pr-opor1en el Modelo de Equilibrio de 
-1Gl:.1vos Firiancieros para dar continuidad a la teoria moderna del 
mercado de capitales, su exposici6r1 sera nuestro prop6sit·~ en el 
si91..1iente put;to. 
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Usando esas ideas,.se sigue que los inversionistas trataran 

de lograr esa sentencia través del papel que desempeña la 

moderna Teorta del Portafolio,. puesto que ella nos permite 

procurar la descripción de la realidad,. de cualquier modo,. es 

forzoso hacer un nl!lmero imparcial de hipótesis restrict1vas en el 

desarrollo de tal teoria. Estas hipótesis no pai-ec:en realistas~ 

pero si sus implicac1ones son razonablemente una aproximación de 

los •'lechos observados,. entonces la teoria vale la pena. Esas 

hipótesis son: 

1.) Los individuos buscan maximizar la utilidad esperada 

para sus portafolios de inversión.Las unicas caracteristicas 

de importancia para un individuo son la tasa de rendimiento 

esperada y el nivel de riesgo. O dicho de otra forma~ son la 

media ponderada de las rentabilidades esperadas de las 

acciones individuales y la variabilidad o riesgo de esas 

acciones con respe!;cto a la rentabilidad espera.da <varianza>. 

2.) Los inversionistas son indiferentes entrE!: igual cantidad 

de dividendos y ganancias de capital, puesto c¡ue ellos 

siempre pueden acceder a la compra de acciones o bonos. 

3. 1 Todos los individuos tienen ut-t periodo sin9ular de 

planeaci6n y pron6stican las distribuciones de probabilidad 

de las tasas de rentabilidad de sus ·valores y de sus 

portafolios de inversión para el periodo siguiente. El 

horizonte de 

inversionistas. 

tiempo el mismo Para topos los 

4. > Todo el m•.Jndo en el mercado tiene el mismo pronostico, 

es decir, todos coinciden en la distribución de probabilidad 

de las tasas'de rentabilidad <expectativas homogéneas>. De 

igual forma, todo el mundo en el mercado tienen las mismas 

oportunidades de inversi6n~ aunque si bien, las cantidades 

invertidas sean diferentes de persona a persor1a. 
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s.> El mercado perfecto el sentí do de que no hay 

1mpuest~os ni costos a las tr-ansacciot"tes~ los valores sor1 

completamente divisibles y el mercado es perfectamente 

c.ompet1tivo•7. 

6.) Los individuos pueden pedir prestado Y prestar 

(bor-rowing and lending> independientemente de la menor tasa 

de rie~90 de interés i. ·-. 

7. > El n1v~l de riesgo de los títulos en el mercado esta 

d<ndo. todos los valor"es son emitidos Para el siguiente 

periodo y todas las deci3iones fü'lancieras tierien que ser 

hechaz. 49 

Al decir sobre la f'or-maci6n de carteras o portafolios de 

inversión reqi.1et·1mos familiari:zar11os con algunos conceptos c::iue 

sólo han sido mencionados pero que roe.claman un tratamiento 

Particular. Empezamos con el portaf'ol io o cartera de valores,. el 

cual,. representa una combinación de activos financieros que 

relaciona rentabi 1 idad esperada y riesgo, h~ego entonces,. una 

cartera eficiente of'receru el menor riesgo en relaciOn <:on su 

rentabilidad esperada y la mayor rentabilidad esperada 

respecto a su nivel d~ riesgo. 

Otro~ término~ extremadam~nt•3. importantes~ son el riesgo y 

el rendimiento. El riesgo en i.ma inversión es consecuencia de la 

incertidumbre y parte de ésta. Ella nos describe un estado en el 

47 El menor costo disponible de inf'ormaci6n esta usualmente 
incluido enla definición de mercados perfectos; no obstante, las 
hiPÓte3is <4> y C5> son suficientes. 

4 •La emisión de d>!:!uda por las f'irmas p•.Jede ser ries9osa o 
sin riesgo dependiendo de las circunstancias de la f'ir-ma y de la 
cantidad de la deudad erni ti da . 

... ~ Hal.:y-So::hal l." The Theory of' 
Graw Hill. 1979. pa9. 144 

Financia! Decisions". Me 
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que las estimaciones no se vinculan a los resultados porque los 

datos hist.01-icos no estan disponibles,. si lo estan tienen 

esca5a relaci•!>n con los acot"1tecimiento futuros,. et"\ contraste"º• 

el ries90 e'~iste c1...1ando las estimaciones de probabilidad p1...1eden 

ligarse a 1...1n rango de resultados posibles. 

Des:dc de la teorla de la cartera, H. Markowitz señala que 

el riesgo de toda inversión puede ser descompuesto en dos partes. 

Un riesgo especifico o propio que es singular para cada acción y 

un riesgo de mercado o sistemAtico que procede de las variaciones 

del conjunto del mercado. Los inv-=:rsionistas pueden eliminar el 

riesgo especifico manteniendo una cartera bien diversificada~ 

pero no pueden eliminar el riesgo de mercado,, ast " todo al_ 

riesgo de L1na cartera bien divensi 'ficada es el riesgo de 

mercado''~ en otras palabras. el riesgo de mercado no puede ser 

eliminado con la diversificación porque los activos que componen 

al mercado financiero responden puntualmente a variaciones del 

mer·=ado y estas está.n subordinas a las circunstanc1as econ6micas 

de cada momento. 

A su vez. el rendimiento es la raz6n mas amplia de la 

existencia de transacciones f"inanc:ieras y presumiblemente. se 

de1"ine como un proc:l:l!:!:>V .:::n al que ::e: b1.1sce1 un._ r~compe1-.sa supuesta 

a cambio de posponer el consumo y aceptar riesgo. Como 

veremos. corrientement.e la regla alto riesgo-alto renduniento o 

bajo riesgo-bajo rendimiento. se observa tanto en los mercados de 

dinero como en los mercados de ct"édito. en gener"al,, esta relaci6n 

toma el c:aracter- _de basica para el establecimier1to • de las 

condi.;:ioti·es en la::; opo?r-aciones 'financieras. 

Se entiende, por tanto, que la definición del espacio de 

información como l.ma de las hipótesis significativas de la teor1a 

'financiera, es abordable desde la misma atención de Markowitz, es 

eo Kitch~n. Op cit; .::ap. 1. 
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decir, a traves de una actitud p1·a.ct1ca que involucre tanto la 

diversl.ficaci6n de carteras de inversi6n como el riesgo que 

cotillevan. 

tina cons1deraci6n adicional, es que la. diversificación se ha 

....... ~ept.ad•:i it;tuitivamet"lte como aquella actividad del inven;ionista 

qu1'!: raduc-=:: el riesgo que corre si invierte en diferentes titulas 

y sólo, o simplemente, que "los i1;versionistas 

precavidos tiO ponen todos los huevos en la misma car"last.a", de ahi 

su interés en l•:is procedimientos aplicables por "la teoria del 

portafolio" para identificar el riesgo de cada acción sobre el 

r ies90 de su cartera. Estrictamente hablando, se entiende que 

"el riesgo de una cartera bien diver-sificada depende del riesgo 

de mercado de los titulos incluidos en la cartera"'=' 1 • En pocas 

palabras. la diversificación se produce por que los precios de 

las diferet'ltes acciones no evol1.icionan de idéntico modo. 

Estadist.icamente di riamos lo mismo acerca de la 

diversificación, ar91.1met'ltando que los cambios los precios de 

las acciones esté..n imperfect.ame1'lte corr·~lacionados. por lo que la 

diversificación debe ser sisternatica y dispersar-se a través de 

todos los sect.or.:-=-, m:..::. bien que fot·tuita. 

Hemos dicho que en 1;na economia compleja y competitiva como 

lo es la capitalista, el sector financiero esta asociado de 

manera inmediata al mercado. El resorte fundamental que regula 

los for1dos que intercambian de los distintos papeles de 

riesgo, es u1;a medida que se utiliza para medi1· la sensibilidad 

media de los precios de las acciones o portafolios partic1.1lares 

corl respecto a la totalidad de las fltAct.uaciones del men::ado.Esa 

magnitud es, ~1 coeficiente 

coeficiet'lte establece 

.e> o riesgo de mercado~ este 

relación entre las fluctuaciones de 

los valores individuales y la totalidad de las fluctuaciones del 

mercado bOrsatil. 

Brealey-Myers. Op Cit.; pa9. 141. 
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Pasemos a hablar de:l comportamiento de 2~ má.s abajo veremos 

importancia: 

Para una acción cuyo coeficiente .a, es igual 1 se 

desplazara al mismo nivel del indice del mercado, si B > 1 se 

mueve entonces por encima del indice y si B < 
debajo del indice. 

lo hace por 

Al e}<altar el comportamiento de a podemos concluir la 

premisa fundamental de la teoria de la cartera: el riesgo de una 

cartera bien diversificada depende del riesgo de mercado de los 

titules inclu1dos en la cartera. O en otras palabras, depende de 

la B media de los titules. adviértase que una cartera 

diversificada de titules con una B elevada as má.s arriesgada que 

una cartera diversificada de titules o acciones de baja B. 

3.2.2 Riesgo y Rentabilidad 

Ahora que ya sabemos que uria combinaciOn de inversiones se 

llama portafolio de inversi6np que diversificar significa 

invertir en má.= dt? 1...1n ectivo o por";efol io di?. rie,,;90 y ~ue la S 

de la inversión mide su sensibilidad respecto a los movimientos 

del mercado, estamos en condicioties de decit"p al90 acerca de lo 

que hacen los individuos al seleccionar sus inversiones. Para el 

asunto-que nos ocupara s6lo asumiremos inversionistas hip6teticos 

y recordaremos que ellos tiene aversión al riesgop e? decir. 

para una rentabilidad dada siempre preferirán la alternativa que 

presente un minimo riesgo ( desviación estándar ) y que para un 

m1nimo riesgo siempre prefet·iran la maxima rentabilidad esperada 

( la media de las retitabilidade:s >. Por consi9uiente~ la partici­

pación de los iriVersionistas eri este ariá.lisis vendrá. dada por el 

si9uiente espacio de informaci6ti de s1...1s posibles inversiones 

IS'ff\ 
~MJ\ 



INVERSION 

CARTERA 
CARTERA 
CARTERA 
CARTERA 
CARTERA 

DECISIONES DE INVERSION 

RENDIMIENTO 

A (CETES) 
e 
c 
D 
E 

o.os 
0.10 
0.22 
0.10 
0.1:5 

RIESGO 

o.oo 
o.os 
0•20 
0.18 
0.20 
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t·-a acuerdo la hipótesis do:! unicas caracter·isticas de 

v1.1lot·es y portafolios. en cuanto a la ret1tabilidad Y el riesgo 

(desv. std. > esperados. Supongamos q1.Ae todas laso cartiaras 

d1sponibles se observan en términ•:is de esas dos calidades como 

s.;: PL~ede v.ar en e! cuadro de información del mercado de activos 

de riesgo tVer cuadro prec:edentel, bajo esas condiciot-.es 

podr iamos contestar la pregunta ¿Qué sel.acci6n d~ carteras se:ria 

!a conveniente ?> dependiendo del comportamiento de cada 

portafolio y, p•:w supuesto, de 11uestras preferencias. 

Vamos ver ·ahora las valuaciones da las dos magnitudes 

fundamentales para la formac10n de carteras de inversión ' ~l 

r.:~l·=ul.:. de la rer1tabilidad esperada rE l y el cálculo del 

riesgo esperado t a~ l de cualesquiera ti tu lo o portafolio. 

No nos vamos a extender en la explicación de un t1tuloº2 

ªª Quizás? sea significativo recordar que la tasa de 
renta::·! l idad de cualquier valor o portaf'olio da inversión tomado 
individual.mente vienen dado por 

donde V son los dividen~~s--- r~~P'j;:~~s er. un periodo e incluye 
cualquier distribución de efectivo mas el valor de mercado al 
Final del periodo. La variable V, es una variable aleatoria, y 
por tanto~ también lo es r¡,,.. Mientras que el valor de V, es el 
valor corriente de mercado del activo y por eso se conoce con 
·:-:=rt.-:=z¡:,,. 
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ind1vid1...10.l, nos parece más interesar1te observar conjuntamente el 

efecto de mantener un portafolio con las carteras B y C, entonces,, 

unicament..a vamos a hacer- hit'lCapié en el portafolio BC Y resaltar 

la relación que guarda .. Por un lado, x sera la proporción de los 

fondos q•...ie se inviertan et"I B, mientras < 1 - x> serA la proporciOn 

invet·t1da en C, esta condición nos permite decir que la tasa de 

rendimiento realizada en •=l portaf'olio <r,..) es una variable 

alei:!.t.:wia y es 1.w1a combinación lineal de las tasas producidas por 

B y C, r.,. y re, respectivamente. La f1.1nci6n de rentabilidad del 

portafolio BC quedaria asi: 

r•Kr +U.-M>r 
P • e 

Como se puede observar el calculo de la rentabilidad ( r 8 c ) 

es fácil, no sera asi para el riesgo del portaYolio. lo que se 

quiere decir, es que tet;emos el problema de encontrar la varianza 

de una combinacion lir1eal de variables aleatorias, ella depende 

de las varianzas .de dos variables y de. su covarianza C!. de su 

c:orrelai::ión. Si observamos la función de r~ntabilidad del 

portafolio BC (ver ~ltima ecuaciOnl, ésta una combinaci On 

lineal de los rendimientos de las carteras B y c. por tanto, 

podemos aplicar semejante relación al riego del portafolio y 

obt~n~r: 

donde 

El hecho importante aqui, es que al coe~2c1enre de 

correlación entre dos variables, P•c puede ser cualquier ni!lmero 

entre ± 1, est:-9 nos indica que los casos extremos ocurren cuando 

Pac = 1 y cuand~ P•c -1 y podemos hablar.entonces, de 

variables que están perfei::tamer;te r""elacionadas o imperfecta'!'ente 

relac1or"'!adas respectivamente. 
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Lh""I caso particular no 

pc-rt<'.f.:·110 sera,. cuat'1do 

vari.ables~esto es, cuando 

significativo para la teoria del 

relaci6r-. entre ambas 

Pac s: O~ 

Cet1trandonos en las consecuencias de las alternativas 

extr~mas del valor d.a P
90 

en la funciót'l d~ t•iesgo del portafolio 

BC =<•.le estamos analizando,. te raemos esa func:i6n se 

trar-.-formaria en las sigui>!ntes expre$iones: 

Cuando Pac es 1 
C1. JCO' .. 

P • e 
a ~u vez, cuando Pac es -1 tendriamos 

o • "º - u.-JtlC P a e 

Al comparar los casos anteriormente expuestos,. no~ 

enc:Otitramos ante: una relación poco realista puesto que,. la 

mayoria de las inversiones no estan perfectamente correlacionadas 

1'\1 negativit. ni positivamente exactamente,. en los valores de· :t 1. 

Die hecho,. es dificil encor"ltrar inversiones cuyos 

rcndimi~ntos pasadc:•s tengan esas correlaciones. mucho menos que 

cero. c:1mo se vera mas adelanta la m.:ayur ia de las 

invers1on~s esta correlpcionada positivamente. En general podemos 

dc=:r, qUP- la diversificaciOn sera mas ben6fica con correlaciones 

rnc1;ore~ a l pero mayores que cero, por· tanto, el rendimiento 

desv1aci6n estandar de portafolios 

alterr1ativos de dos inversiones deberan producir 9rtsfi•=as con un 

curva parecida a la f'i9Lira de la gr2.fica C 3al. 

A lo mas este mundo idealizado del caso propuesto, sera 

apro~ümaci6n l!lti 1 de la realidad y que permitira enfocarnos 

después en las implicaciones de un caso real- Asi, el análisis 

para dos inver·siones puede ser faci lmente extendido a muchas 

inversiones 1.~sando las get"l•:walidades que dé. la estadistica para 

.:;:l manejo de variables aleatot·ias. lugar de tener una 

combinación lineal da dos variables teit"ldriamos una combinaci6n de 
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variables aleatorias. 8i <r .. > ~ es la casa de rendirni 13:nt.c1 

e:;;perado de la inversión i ~ y ;<t. es la proporciOn qué del 

portafolio toto.1 se invierte et"1 esa cartera, iant1~nces la t;.asa de 

rendimiey¡to espe1·a.da de todo portaT·::.lio seri~; 

Para el mismo prop6sito es la desviaci6n est.indar o 

riesgo de los rendimientos de la inversión i. J es el 

coeficiente de correl.aci•!in a los rer1dirnientos de las inversiones, 

i v j, entonces la ecuación de ries90 para todo portafolio es: 

Recordemos que ur1a vez quia obtengamos la varianza. La 

de~viaciOn est.án•jar. que sera nuestra medida de riesgo utilizada. 

zimplemente la raiz cuadrada de esa varianza. 

Hasta ahora hemos visto la pr im..:s,. l-.i;:-6tc:¡1s si9ni ficat1va 

de par-te del mercado financiero, el mercado de capitales.En 

otras palabt·as, hemos visto el Teorema de la Var1anza-Med1a o la 

e:<acci6ri que ast.~me todo inversiotústa ante 1..1na elección entre cios 

carteras A y B.para preferir A y no B~ si: 

Teorema de la V ar 1 an=a M~d i a e3 

i) RE (A) i?: RE <B> v var <A> :S var <B> 

ii) RE (A) ~ RE <B> V var (A) < var (9) 

Donde: RE <A> RE (B) son los rendimientos esperados de ambas 

ca.rt:.eras; y lA> Y val" t8> sor; varianzas de las de las 

cart-=:1·:..s A y B. 

"" t<.itcher;. Op cit; PP. 40.90-82. 
\1, U-'l""' 1'1\ 1·,...:;.;_ Os-· \'. ~t t ,::,,p •. ,. 
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3.2.2.1 La Frontera Eficiente de Inversión 

Como acabamo-¡; de ver~ el pr·oceso para determinar la tasa de 

red 1m1'5!:nto de li:·s aetivos fit"lancieros puede ser definido en el 

e:spac10 de la media-varianza media-desviación estándar. De 

forrna '!!:.recta se most1-o que se puede calc•.1lar el rendimiet'\to 

ess:-erado y el riesgo de un port&fol io de n activos. a partir de 

a.::¡•.iella3 ec•Aéo•=iones~ per•:i hay q1.1e hacer r.otar que ese proceso no 

responde la eu.ast6n de ¿ Q1.1é inversiones mantener y en qué 

Proi:•::-rc1ones?. 

::::::: d1s;:-•:i1H~:r de por lo::~ menos de dos inversiones d~ la 

PúS1t.i1i.=::ad de ad•:ii=tar un nl!lmero inTinito de porta'folios, esto 

asi, F·•:irq1.Je el total de la inversiOn se puede asignar entre la!I 

c1.1;o.lq1.1iera de una infinidad de maneras, es más 

podr:!.amos dec1r, que al riesgo de un activo financ:iero puede 

expresarse completamente desc:ribiendose. todos los resultados; 

?osibles y probabilidades de cada uno como ocurre cot"l un Juego de 

a:~d-. Sin embargo, pa1·a activos reales esto es engorroso y a 

t11.a:1·,1,.•d.:l iTnPr.?.-=t.1cable. por ell1;:,, el conjunto de posibilidades se 

t.é1·m1t'los generales suponiendo ml!ilt1ples 

inversiones y usando la rentabilidad esperada y la desviac:i6n 

est.át'l•::lar para resumir la variabil1dad de posibles res•Altados. 

La e~~plicaci.ón desarrolla.ja quiere decirp qué! ese espac:io 

[Ver grá.fica 3bl e:~<hib-= las e:-'.P•:=ctativas de los inversionistas 

-:or1 ··~·,-=::r·;:;.-t.:. !\l 1·.:;:r,dimiento y riesgo de cualesq1.~iera t:..itulo o 

port.:i.foJ.10. El A1·~a sombreada .a incluye todos los activos de 

r:.esso que se ititercambian, lo m~s r1otable es que los po1·tafolios 

al margen izquierdo de la t:egio!.n n son de interés para los 

inversonistas con adversi•!in al riesgo~ en cuanto a los situados 

la derecha de dicho margen Cct.lt"va BC> son inferiores a los 

pc1·taf1:-l1os que están sobre BC, •:lebido a que cualquier portafolio 

sobre é:;;e margen proveera rendimientos mayores con el mismo 

ries90 -:> menor riesgo el mismo rendimiento esperado que un 
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portafolio a· la derecha de BC. Los portafolios que estan sobre BC 

se denominan "eficier1tes 11 porque son superiores que cualquier 

otrv.· Cor1cluyentemet1te, el margen o limite BC 

Eficiente''· 

" Frontera 

_Bajo estas premisas. diremos brevemente que el conjunto 

eficiente de portafolios, inch.we a aquel los porta'folios para los 

i) No existe otro portafolio con 

esperado mayor y el mismo riesgo. 

rendimiento 

ii) No existe nin9ón portafolio 

el mismo rendimiento esperado. 

un menor riesgo y 

A estas alturas de la teoria del portafolio. es evidente que 

muy probablemente el inversiot"lista "ª querer poseer un 

portafolio s•:ibre la frontoara ¿;ficiente. si es que quiere: ser 

propietario de activos de riesgo. 

MAs exactamente~ la aversión al riesgo de los inversionistas 

asumida en las combitiaciones situadas a lo largo de la curva 

de eficiencia BC, y por tanto- ~n el conjunto de los portafolios 

eficientes. Claramente, e~iste un portafolio al que llamaremos 

M*~ que es el mejor portafolio~ sin embargo su an6.lisis se 

entendet·á mej.~r si c-::insideramos dos opciones adicionales: 

invertir en un activo sin riesgo o prestar < Lending > y pedir 

pt·estado o endeudarnos para f'inanciar la inversión (Borrowing). 

3.2.3 l'Codelo de Equilibrio de Activos Financieros <MEAF> 

Acabamos de e:stablecer la idea de que el Préstamo y la 

de•..1da amplian el~abar1ico de posibilidades de inversión de los 

inversior1ist.as, Ya q•.ie el los pueden 1 ibremente invertir 

ci.talquiet· cornbinaciót"t de val.;,res~ ,jeciden y P•.teden pedir prestado 

para participar el activ·~ de riesgo má.s "atractivo" del 

mercado M*~ bajo esl:.as cotidic1ones la 



altet·nat::.vas será 1..m modelo de d~terminaci6ti •::l•::! los pt·ecios de 

equilib1·io del m·~rcado en térmir1os de reridimientos esperados, 

sugerido por- la segunda t1ipótesisi:i4 auxiliar de la teo1·1a del 

mercado de capitales. SemeJar1te modelo~ es el de Equilibrio de 

Activos Financieros { en adelante MEAF >. 

Dado que ahora los i11versionistas en el mercado tienen las 

mismas expectativas resped:.o al riesgo y la rentabilidad esperada 

de los PC•rt.afolios. es dec:ir·,conocen la" t=rontera de eficiencia" 

de las inversiones de riesgo F'.Jeden ellos libremente endeudarse 

y prestar a la tasa i, el portat=ol io del mercado M:t< es el mismo 

para todos los iriversionistas. todo mur1do de;:;ea tomar M* y estan 

convencidos de •=iue en algl.Uias combinaciones M*, es mejor. Excepto, 

aquellos irtd1v1duos que tengan ut1a alta aversio!.11 al riesgo o 

aquellos que 91..,sten extremadamente del riesgo invertirá.n 

unicarner.t.e. en los activos sin riesgo o en activos por arriba del 

ries90 de mer•=adc. dado por el activo de riesgo~ M·t:. 

Si el les pueden pedir préstado a la tasa de interés i ~ el 

resultado de la tasa de rentabilidad esperada y del riesgo a lo 

laro;io de la Linea del Mercado de Capital <sera identificada por 

LMC> se extender-A de i t1asta M*, cqn mayor ries90 y 

tasa de rentabilidad, M*. 

a aquella 

En c:or1t1·aste~ las combinaciones c¡ue involucren un 

financiamier1to se encuentran sobr·e la extensión de la l 1nea 

dibujada [ Ver gráf'ica 3cl hasta valores de ri.esgo y rendimienl;.o, 

que l69icame1ite será.n mayores que el propio portafolio de riesgo 

de 1 me1·cado, M*. 

°'4 Det;tr•:> d·::: rn•:ldelos d~:: r·endim1etit•:-s: espet·ados 
econtrarnc•s: li:.s de Rendimientos Pc:osit1vos. lo:•s de Rendi.mientos 
Cor1:;;;!~~t"1t 1:::$. Y po:w sur:·1.iesb:.~ el de mayo1- presen•=1.::. eti 1::. a•=i:ivi.dad 
f'ir;an.::ier·a, el Modelo de dos Pará.rnetr-1:.s o Modelo d•:= E·:i1.:1l1=•r10 de 
.-i·:::~i.vos Financieros. Ver .. Sheffrin. Op c1+:.; pp. 145-16:<. 
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Res1...:lt:.c:•. clat·o qi..:·~ s:. tod-:.s d.::sear: toma1· a.l9ur1 p•:ii-tafolio 

Pors1.Je todos los valot·es oebet"l se1· tomados por al9u1en, sL 

~st.an 

.:. ncrerr.ent.oir. ::l•:i t:;'\Sa 1·~r1tabi J.1dad esperada hasta 

el mercado estan en M*, z.e tier1e q1..1e la pr•:ii=-or 1=10t'l e,·, términos de 

de la totalidad del mercado. L'e otra forrnC':i. l•:•s act.1vos de r1es90 

M" s·:in 1 .. u-1a proporc16r1 del precio •:ie mer··=ado. 

M1...1y br-r:vemente pre·=isaremos algo mé.s acer·=a d·~l portaf-:·lic• 

d•:= e·:it.1ilibr10 er; el mercado~ M·"· Sobre el t-.iernpo el equilibrio 

cambia~ nuevos a•-=tivos er;tran al m•:=r··=2·.:l':i y v::i.eJ•:.is activos 

la to::::oria econOm1ca 

.:;-:neral <ver cap!tul•::i dos)~ si tal activo cambia eso ocurre corr 

equ1libr10 el •.!mico activo con ries·;o tomado por los individL~os 

~l ro:-r4:~fo:-) io:- M·''· el c•Jr<l, -::.-,nt1.o;r1~ todos los valores de 

:·iesg•:i en el mer•=ado. esa propon:1ón del valor· de M* asumido pat·a 

cada valor es i9ual al valor del titulo dividido por el valor de 

-+;.c .. :.los los titulos en ~l m-arcado0 o:i. 

Notese que la intenciór1 de describir el eq1.1ilibr10, es mas 

bien aproximación por conse-;iLJirlt:i. El Pt"•::iceso P•::W el cual el 

mer•::ado pres1.Jmiblemer1te alcan=a el equilibrio~ dificil de 

espec1 ficar ~:-:;~actarner;te. sin embargo. esperamos de•= ir algo acer·ca 

'='" Esta situación la uso P·~r i:•rimera ve:= Sharp~ en el 
desarri:::ilo de su teoria. Ver, SharPe,loJ.F." Capital Asset Prices: 
A The•:::iry of Market Equilibri•~m 1.1nder Conditii::ins of Risk". Joun-.al 
·::iT' fHi?rice. vol. 19. pp. 4:..::5-44.2. S•::::ptiembre de 1964. 
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de lc·s l.!lltimos resultados en el si9F.Jient·~ ejerr.plo~ antes de 

extendernos a derivaciones de expreziones de equilibrio Y tasas 

de rantabilidad sobro:: activo:;;: 

EJEMPLO. Suponga ~we sOlo hay dos valores en el mercado .. A 

y B. La cantidad tomada por los inversionistas deberá. ser el 

valor de mercado de A más el valor d-:! mercado de B. También 

supor1em·:is que tiay solamente dos inversionistas el mercado,. 

uno con N:flOOO Y otro con N:f10000"ª,. los dos inversionistas estan 

de acuerdo en las proporcioties de A y B al esco9er 

portafolios,. suponemos que las proporciones son 20:-:: A y 80% B. El 

primer inversionista intentar&. comprar A al precio de N$200 y B 

al precio de NSSOO. y el segundo ir.tentará comprar A al pr.:cio d~ 

N$2000 y B al precio de N$8000. Si el valor de A es de Nfl'.2200 y 

el valor de B es de N$$800~ ambos inversionistas pueden 

aproximarse a esas proporciones o de otra manera. los valores de 

A y B cambiar~n y con ello proporciones optimas de A y B hasta 

que el equilibrio sea alcanzado. 

Hay que eener presente que las pt"'oporciones optimas de los 

valores dependen de su valor actual/# es decir/# de sus Precios. Si 

esos valores cambian~er1tonces tambien lo harén las pr.:;iporciones~ 

pet"'o en la linea que pasa a través de la tasa libre de riesgo i y 

el portafolio M* o Linea del Mercado de Titulas. siempre sera 

posible representar algUna combinaciOn que vincule la opo~tunidad 

de préstcimo o endeudamiento con la cartera del mercado. M*. 

eus.A la fecha de elaboraci6t'l d•3 esta tesis era inminente la 
declaración del uso de 1-.uevos pesos CN$) en México. para Et'lero de 
1993. No dudamos qr..1e para los lector.a.s de la preset-.te ya sea un 
lenguaje cotidiano. 
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3.2.3.1 Linea del Mercado de Capital (LMC> 

!..!> L.~::. :r.uo::zt1·a q1.,:é, •::!:l equilibrio que re.:iuiere la taza de 

rer.tc:.b1lidad de activos de ries90 <r..1>. es una función de la tasa 

lit:•re de rie:s90 <i> mas una prima por riesgo def'inida, como la 

diferencia er1tre la rentabilidad del m~rcado y la 

r.ent:abilidad del activo sin riesg~, esto es. l r,... - i ) . Para 

ú·nos familiar izando con .al c~pitulo cuatro identificaremos esa 

1 c.:.mo :. a tasa de los CETES~ la tc:.sa del activo 1 ibt·e de ries90 

mas si9tu fic:at.1vo para est.a t .. rabaJo. 

la LMC. los activos de riesgo y las 

equilibrio son 

comb:nac1ones eficientes,[ ver 9rafic:a 3dl que est6.n 

positivamente c:orrelacionadas07 con el mercado. Los activos 

ineficientes. tit1..~los y portafolios, no estAn dibujados sobre la 

LMC. semejante linea deber-e\. pasar a través de i y M* o dicho mas 

exactamente a través del punto ( rM, ªw· ), a 
equilibrio y puede expresarse como 

i) en 

07'" 

"' 7S1~mar ut') titulo no correlacionado et') el portafolio tiene 
un efecto insi~nificante en la varianza del portafolio, este 
re-:>ul+..ado es provocado por la efica•=ia de la diversificacion. Por 
ot.rc. ;:arte> la rentabilidad de cualqL~ier titulo que este 
no:.:.9at1vamer1te relacionado con el mercado tiene una rentabilidad 
tner1or a la tasa del ac.tiv 1:. libre de ries90 (i),. porque tales 
o:.it 1...1los sirven para reducir el riesgo del por+..afolio +..otal. Seria 
Ltr1a op•=1ón m1..1y deseC1da pero poco Pr•:ibable. 

"
1111La segunda ecuaci6na es 

p.:.i- la S•.Jstituciót') de P ... 
3 • .:.1. J 

obtet-.ida a partir de la primera 
ejern por la tcav· 1Ji'IJ."t'w1] ;ver punto 
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CON RIESGO AJUSTADO 



r· _. = r-=.r;tabi 1 idad de tii:.1..110 ir1divid1.rnl o d·~ 

ci::·rnb1nar.:.i•!tn d~ invers1ón. 

t.E1sa 1 ibr·e de riesgo •::l>O!l mercZid•:i <CETES> 

J3' = es la per1di~H;te de LMC y p1.1ede c 1::insiderarse 

"el pre•=io del r-1es90" en el mercado. 

Pjw = rentab1 l idad del m"!:r•=ado 

ªjM = correlaciOn entre la rentabilidad ·j~ uti 

t..1 tr..11.;. J y la r·..::nt.ab1 1 id ad d..::l rner•=ado 

em = r1es90 de la t:.i'1sa de rer1tab1lidad de r-M. 

Una de las F·rO::•P!.:::da•j.:ts más 11·1tere'3ant>3:'.:i de la rela1=16t"I 

covur1ar-.za de li::is tit1.1l>:is er-. >!=l. Consec1..1etit>3:mer-.te .• el riesgo de 

un l:i-;:.1..110 in•:11v1di.ial de la=: P•:tsesi6r-.es de los inversionistas con 

al ta d1versi f1caci6t"I del porta.fo! io, la covarianza de la 

rerrab1l1dad del titulo con respect•::i a la re:r-.tabil1dad de todo'E. 

los d-amAs tit•..11-:.s en el portaf•:•lio. Res1..imiendo~ la covar1a1-.za d~ 

la rentabilidad del 

el ries90 del mercado, es la covarian:a 

diJo que p~ra el 

rnerca•jo de capitales conocer el riesgo de titulo tomado 

•:l·~ • .• n i:.itt.ll•:. o po1·ta.fol1·:. e·=11.dv3.le a rnedir su S•:ms1bilid;;:u:I ·=on 

r2~Pect.o al m~r·cado y t:Rl ma-;nit:ud ~~ cot1oc..:: como la beta(i.l) dE= 

Ll"IC. al t"llV•::!l del 

cur·r.;..ra. b:.er"I ·:av~~t·-:o:."!"1 1::c:1<:.a ·=2pen°:le de la J3 media do;: l1.:1s titulos 

u·1.::11. .. ,:•::!<:•::. ~n i:::l port:=.f 1:1..1. 10. [•e esta f•:.rm.:. la contrib1.1ci61-. de c:ada 

t.it1..ilo:. al l·:.-=s9•.:• ·:lo:: del ;:·•:iri:.a"f•:•li•:• depe1-.de de ü"."" 

~'!'tBt"-!.:aley-Myer::. op. cit; pa·;s. 141 
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"ihc:.rc. .:ir~mc•s algo "-Carca -:::1.:;: la :1e~ermir:a•=i.On de !.a tasa de 

t"<!:·•·.t:.abilioad de1 activo libre c:e r1ez90 (i). Sesón la gt•áf"ica 

.?.nt~r1·:w. la 1 :o.nea LMC es la 1 inca tans-=r·:f:e a la fr,::-.•-.tera d•:= 

e.:::¡1.al1!:wio CAM:i·A•) del portafolio de riesgo en el pur.to M* e o 

sea el port.af'olio del mercado > .. El ar9umer1to 9eneral puede ser 

presentado simplemente~ et; las siguientes materné.t1cas: la linea 

del mercado de capi tc:1l LMC., 

eficiencia AM*A' e~'l tr!'I'. Por-

tangente la f"rontera de 

CAP l t.21 l debe se,· i ·:;¡•.Ja 1 a l a pend i -:!n': e ·:!e AM'* ~' -=r· . hi • • Noso't ros 

sabemos qL~e la pendiente de la l u·1ea del mercado de capital es J3~ 

entonces todo lo ·:¡ue nece~:i tam•:is determu;ar es .a y es:tableco::=r 

igualdad para et'lC•:it;trar la tasa de r"•:?t"ltabi 1 idad de e·:::¡Lii l 1brio del 

activo libre de ries9.:., i. 

En t•::ido proceso de irNet·siót"I del m".:!rcado de ·=apitales .. no 

hay razón para creer que el intet·carnbio riesgo-rendimiento 

permanezca constante el tiempo, las oportunidades y los 

cambios en i y .a~ reflejan las preferenc1,...,s individuales. Las 

c:ondic:iones de equilibrio son por eso dada::; para 1.m momerito en el 

tiempo Y proyectan e~~pec'Cativas y re::ult:.ad·:-s de w·1 s6lc· peri•:ido. 

Estos hechos nos capacitan para derivat· algut"Jos resultados 

(puntos sobr·~zal ientes sobre LMC> aw<i liares del 

res1.Jltad1:i principal: la rentab1l1dad de 1..-1t-. ~cr.1v•:. de riesgo rj.En 

la f1.1nc:itm r_. = i + !:I (r·,... - 1). ·=ua1·1d•:i J3 -o:.=. i;:i•...ial a c:et·o,. la 

prima por r-ies90 esperada sert. c:et··:· l' •-:uanc~o .B '~~ ig!.lal a ur1.::. la 

prima por riesgo esperada será CrM-i). O did-i•:i de otra forma, en 

J3 = O sólo se esté. invirt.iendo en a•.:tivr:is sir1 riez;90~ i; y cuando 

J3 = 1~ que representa la sensibilidad media •:lel mercado~ se está 

invirtiendo sólo er1 el portafolio del m~rcado. M* . Aunc:¡ue 

podrian iru::luirse algr..-1r1os t1Ct ivos libres de t· iessios i, e int::l•-~s•:­

er1de1..-1darse i:·ara cidquir-irlos~ más abaJo verem•:.s est•:'.\, ¿ Pero -=iué: 

ocur-r-e cuando J3 es di. fe rente de esos valores ? 
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conoce como el r•:o::idel•:.i de 

Eq•~1ili::•rio de Ac::.1·,¡,:;.is financ-1·::r,:.is~ .::;:l -=·..i~l, establ•==c•:= .;:¡1..1e en un 

mercaC:c• ·:le: ·::ap.:."tal1=.:=: ·~•.,-: funi::t•:>n.:: •=.:wre<::tamer1te~ la prima por­

ries90 esF·er-ada <:·,., - i~ de cada inversión es pt·op•:.ir::1onal a s1...1 

beta (Jl). f"sto si91·1ifica que cada inversión debe sit1.mrse sobre 

la lir1e::.. ::.!:;::l me1·•=aü•::t de •::apit?.l .:::¡1.~e 1.1r1e los activos libres d 1:= 

r ies90 '::•:ir. 1 ~·. ·=art:-=-ra del mercado. 

::'..:Hno pa1+"2 üel proceso ·::e ..o:qi..:1.:.ibrio -;:ener¿..lment.e <i>, 
determ1•·.ad~ ~~ ·!:·;1er1amen':e. L-a C•:•r1d1c1ón de eq1.~1llbr10 ·:>·:•.1i-re por 

el hecho de .:::¡1..ie el total oel ende1_.1.:Jamier1to a la tasa t.. es i9ual 

a la t:ci :::~ ·:l~ f1t1ar·:ciamient•:>, esto es, •::l T•:?•::>rema .je la Separa•::1ót"l 

de .J • .,.•:ib1·· 

En -=l T~::::or•3me1 je la Separaciót"l, S•!l dice que al SUPOt"l-:!t" que 

el ir"lvei-si>::inista pt.tede pedir prestado y prestar a la misma tasa 

de interés y dado q1.1e a ·=h~terminado la fr.:.ntera eficient .• ~ de sus 

; nver-s1ones de ri-=sgo, entonces. segi.!ln J. Tobin60 , puede 

afirmar algo rnuy import.ante: "la seleccit!•n que el itidividuo hace 

de · ... -, po::·rtaf"c,110 de inversión d'3: r1es90, it;dependiente 

~SeF"ótt"Edc.) de la act1f:1.Jd del individu•:i hacia el riesgo". En otras 

siErar, las 1.in1cas caracterist1cas de ir•teres para el inver·sionista, 

el portafolio 6ptimo para las inversiones de riesgo pat·a él no 

.::::::.r.~m1ca del pro•::eso de equilibrio tot3lmer-1t•:? 

complicada puesto -:iu~. el de las preferenc1a~ de los 

, •... _,~.-s1-::in1sta~ y las las firmas están 

ir1voli.1crad~s. sin embargo, podemos corroborar todo lo ar1ter1or 

Vea1nc•s le• mism•::> c•::in un ejemplo. Sea la cartera S, el p1.u-.to 

.~ptirno ·:l~ de efict.·~nc:i a, 

~c>El d-=san··:.l lo de este Teorema se debe a J. Tobin. Ver, 
'-1 ::;1.:1·:!1ty Preference Behavior toward Risk, Re~-.iíew •:>f Economi•= 
s·~•..1d1es.v.::il. 26, F·P. 6~-·:·6, Febrero de 195::;, 
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re1·1to.b1 l idad esperada de 157. y ut-.a desviaci6n ti pica del 16X. ; 

mientras q1...1e los bor-1os del gobierno tiener1 1.01 tipo de interés 

<ro> del s:-: y carecen de r ies90 ( la desviación ti pica es cero>. 

Si se invierte la mitad de la cartera S y se presta el resto al 

5%. la rentabi l 1dad esperada de la ir·wersiOn ser A la madi a de la 

rentabilidad esperada de S Crsl y la rentabilidad esperada da los 

bonos lr.l .esto sera: 

En c:uant~ al riesgo. serA también la media de la desviación 

t!pica de S y del papel del gobierno. esto es 

En el ot.ro caso si se decide "ir por todo". se endeuda al 

tipo de interés de los CETES por una cantidad igual a su riqueza 

inicial e invierte todo en la cartera S, se tendrQ de esta manera 

el doble de dinero invertido en s. pero se deben pagar los 

intereses del p1·estarno por tanto su variabilidad esperada es: 
I" ,.. IZ tr u + tz ti" n· D Z!IM e .,.. .:a 

y al ri~s~~ de ~sta inversion ~era 

0
0

m t.Z U1
8

n + u to"•n a azs 

DONDE: re y ªe son rentabi l 1dad y riesgo de la cartera, 

mientras q~~e r~e y ru: .. sor, las rentabilidades esperadas de la 

cartera S y del papel del gobierno. ºs es el riesgo esperado de 

la cartera (los BONOS no ofrecen riesgo). 

Er1 el .;:rb.fico (Ver. 9rá.fic:a 3el se observa que si ~· pre:¡¡ta 

una parte del dinero la ubicación estarA entre r y P*· Mientras 

que si se endeuda, la tasa de interés puede eKtender las 

posibilidades mas a11a del punto óptimo s. Se concluyen de aqui, 

que se puede conseguir una mayo1· rentabilidad mediante esta 

diversificación, • es df?:c:ir, la c:ombinac:i6n de s Y r. 
independ1ante.met'lte del nivel de ries90 y ademas no hay motivo 

para mantener sólo el espacio t da la cartera. 



3. 3 Teoria Bar11::ar·1a 

En la F·2~·-::::pect iva Ce las teorías tradicior-.ales" et; cuanto a 

la incr-e:d1.1lidad de la ::.r-.fluencia de los factores monetarios en 

la economia.,.::iertarnente~ la teoria bancaria construye crot1ol6gica 

y cot1cei::·tualment.e los elementos principales de la intermediación 

financ1era primero, con la aparición st-=1•~r~lizada de los Sancos 

Centrales y su atribucl.6n de crear pasivos monetarios llamados 

·:liner•::i primat·i>::•, y desp1!1es~ con l;'l. integración de la complejidad 

financiet·a del mercado bancar·io comercial en toda acción por 

transferir fondos de ahor-r-ador a ii;versionista. 

Por co11si9uie11te~ rio parece haber grandes dificultades en 

reconocer que el mayor propósito del mercado bar-.cario al igual 

que el del mercado de dinero, es el de prestar y pedir prestado 

<Let"lding ar.d Borrow1n9). Movimientos que sólo se efectuaran si 

existen dos tipos de unidades económicas: una que este apta a 

Pl""estar y la otra c:iue este dec:idida a Pedir prestado o 

sencillamente, unidades con excedente y unidades con def1cit. 61 

!;:;1n embc.r-;;,o, :-"l<=".dr< se entiende de la actividad bancar·ia 

actual si no se part•:? del hecho base. es decir, tradicl.onalm.:.inta 

se han considerado a los bancos como un segmento fundamental de 

la economia del dinero, por-q1.1e los dep6si tos de demanda o pasivos 

bancarios son una parte importante de las reservas de dinero de 

la economia, a la vez c:i•...1e tiet"ten 1.1n papel comprometido como 

~~ ... ":e t"1otable de las existencias de dinero en manos de los 

61 Dado que toda acci6n es resultado de la actividad de esas 
unidades económicas. La unidad ecot""t6mica que ten9a un presupuesto 
balat"l.ceado tendra exactamente 1...1n gasto igual a ill9reso 
corriente.. A trav~s de esa idea, es idet1tificable que ctlli-é.n tiene 
un exceso en su pres•~puesto 9asta menos ql1e su ingreso actual 
s.obre la producc16r"l. En cot"ttrazte, quién desea gastar más en la 
prod1.1cci6n de lo q1.1e percibe de in•=1reso actual~ esta et"l déficit. 
V·:.r, J.G. G1.1rley at"l.d Shaw. "Financial Interemediaries and the 
Sav1n9-Investment Pr•:icess", The Joun""tal of Finar"l.ce, 1956, XI, pp. 
257-266. 
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intermediarios finar .. =:i.eros bar1car1os (eti adelant:.e IFNB> y 

tambi~n. porq1.ie sus activ•:is de dinero ef"ectivo lm•:-nedas y 

b.i lle': es ern1 t1dos por el banc•:i central> desempeñan la f•..in•=16n de 

sat 1 st·acer la demanda de dir1ero cu·ci.ilante o de auxiliar al bat;co 

•=entra! al "poner" el dinero en man•:is de los individuos para 

efecto de las transacc1ot"les de toda economia moderna. 

Entonco:=s desde esa visión, una may 0::ir importancia y el mayor 

co11trol temporal y fun•=ional ·:¡1...ie han eJercido las autoridades 

monetarias sobre el m·~rcado bancario. C•:>mparado con respecto a 

esa rn i sma actitud en en el mercad•:. de capital es~ se entiende por 

la preml.nencia de los bar1cos y porq•...ie el enfoque tradicional 

incorpora un sector f"ir1a1.,c:1e,-o tn . .1nc:ado 1 dentro del cual, los 

unicos activos que estan disponibles para formar parte de las 

c:arteras son, el dine1·0 y los bonos gubernamentales. De hec:ho se 

i9noran m•...ichos detalles de la estructura financiera que hoy 

cotiocemos. y por tanto, no podemos esperar una explicación 

adecuada de los requisitos que estan impl!citos en las relaciones 

ahorro-inversión para gue haya un equilibrio financiero. 

Hoy en d!a, es particularmente compleja la expresi6n 

orgánica de la actividad financiera de los bancos sin tener en 

cuenta la actividad financiera de los no bancos. Esa articulación 

se e~-:¡:::•lica porque como .:leciamos en los dos primeros capitulas, 

recientemente han oct..irrido dos tendencias fundamentales, en 

primer lugar~ las finan::=:as indirectas adquieret1 mayor importat1cia 

Pero el efecto de los bancos en el las se redLtce" incrementando la 

importancia de los no bancos~ y en segt.mdo lugar, los 1·esultados 

de la politica monetaria que se han llevado a cabo mediant~ los 

bancos sólo habian sido parcialmente satisfactorias 

La contin•...iidad que manejamos hasta a.:it.d ~ sugiere que las 

perspe•=tivas ba11carias son mejor explicadas por la hip·!.tesis de 

.T.Gi. (i• . .irley y E. S. Shaw~ la cual, al tiempo .;¡ue desmiente la 

prepoderancia de los bancos en ~u asp·~cto mistic•::i de creador d·~ 
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duiero~ ofrece bases para considerar la competencia de los 

diferentes intermediarios finat"lcieros, particularmente~ entre los 

bancas y los intermediarios financieros no bancarios .. 

Por ahora s61o diremos muy sintéticamente la versión mas 

sobria de ese punto de vista novedoso.. " Los bancos y las otras 

instituciones Tinancieras no constituyeri dos clases de empresas 

distintas cuyas actividades determinen por diferentes 

factores~ al contrario ambas instituciones comportan 

esencialmente de la misma manera", más abajo podremos conocer 

algo más de su impacto en las teor!as tradicionales. 

En sentido expositivo, siempre ha sido que la gente ahorra 

para poder comprar activos reales o activos financieros. Si la 

gente consi9ue cualesquiera de esos activos. por deFinici6n ha 

invertido en al90.• 2 en general, para propósitos de este: trabajo 

hablaremos unicamente de dos tipos de activos financiet·os 

esenciales: la deuda de los inversionistas y la deuda de los 

intermediarios financieros. Lo que acaba de decirse~ es que los 

ahorradores pueden prestat· sus f'ondos a los inversionistas que 

desean comprar activos se los pueden prestar los 

intarmadic..rivs finan.:i..=r.;,s. ¡::.a1·c.. ;:¡u.::: .::11,::¡:~: .:.t.::w·;.;;n p¡-~~t.r..rno:z; "- lo:;; 

inversionistas. 

A partir de lo anterior, las funciones de los intermediarios 

Financieros bancarios son: 

a) facilitar depósitos convenientes y remun"erativos para los 

ahorradores; y 

b) aplicar esos fondos en el otorgamiento de Pféstamos 

conVenientes y adect..rndos a los inversionistas. 

·~ Sin embargo, la semejanza se agota en tal circunstancia 
cuando se adc;ui~en activos financieros porque no se neutralizan 
directamente con su acto de ahorrar como ocurre con la 
adq1..d~ición de aC:tivos reales. O dicho en té:rminos keynesianos 
<ver capitulo 2). el in9t""eso nacional sólo permatiecera estable si 
la inversión actual neutraliza completamente la cantidad de 
ahorro. O brevemente~ la solución teórica proporie una inversión 
productiva en vez de especulativa. 
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Asi ~ los términos de causal l. dad del papel ahorro-inversi6n 

et'l los bar1co-a son muy especiales y particularmente intrincados, 

porque :..iti l 12a1-i s1.,1 deL1da come diner•:i, e-;:; decir,. virtualmente 

podemos pensat·, que los bancos t"lo tienen -=11-~e renunciar a riada 

cuando compran ai::tivos financ:ier.::is, atribuyendoles 

de dinero o la creación de credito". 

la creaci6n 

Pero volvamos al planteamiento de la teoria bancaria, a 

tt"avés de la facilidad que muchas de sus variables nos permiten 

expresar n1!nnericamet1te. Con los fines propuestos veremos la hoja 

de balance bancario, la importancia del multiplicador bancario y 

el stock monetario, para mas tarde revisar brevemente algunos 

funcionamientos cuya importancia reside en la amplia aceptación 

que de ellos suele tenerse. 

3.3.1 Actividad en los Banco9 Comerciales 

De acuerdo a su definición un Banco Comercial desarrolla de 

manera simultánea diferentes funciones las cuales son: operar 

como intermediario financiero, como empresa y como etitidad 

regulada. 

En un esfuerzo clasificatorio: (a) como intermediat"io 

fir1anciero, el banco acepta depósitos transacciones 

manteniendolos y devolviendolos cuando los agentes participantes 

asi lo requieran, o simplemente,. vende su deuda a las unidades 

con excedente y compra valores primarios las unidades con 

déficit; (b) como empresa, el banco tiene como objetivo mediant~ 

una composición adecuada de cartera. la administración óptima de 

sus recursos para obtener las mejores utilidades posibles; Y <e> 

como er1tidad re9~lada, el banco dentro del sistema financiero 

bancario particip.; con parte de sus recursos en los pasivos del 

Bar1co Cer1tral. De hecho, los resultados de esta actividad 

banc::aria constituyen el cue1·po bé.sico de la oferta monetaria,. de 

la cual podremos decir algo mas en el resto del capitulo. 
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En el caso de su comportamiento~ es visible que toda 

insi:.it1...1ci6n bat1car1a incorpora diversas variables, que a su vez, 

describen diversos aspectos de dinamismo. La conve11iencia 

inmediata, es recurrir la Hoja de Balance Bar1caria pueS en 

ella se advierte la composición de si., cartera de créditos, asl 

como las alternativas de que dispone pat·a su financiamiento, a 

partir de ahi, el problema es distin9uir las .::iperaciones activas 

o pasivas de los bancos, lo cual, es importante para la 169ica 

ganarlc1as y 1·.adu.;:ir !iLI::: 

riesgos mediante la combinaci6n de derrama y o:apataci6t1 que son 

las operaciones fundamentales de su actividad. Semejante hoja o 

balan.::e bancario p•...tede e~<presarse con los rubros mas 

siniTicativos como : 

HOJA DE BALANCE DE UN BANCO COMERCIAL 

ACTIVOS 

1) Saldos en Efectivo: 
a. Billetes y monedas 
b. Depósitos con el Banco 

Central. 
2> Valores de Mdo. Abierto " 
3) Pi-éstam•:is 
4) OtrosCrni..tebles, inmuebles,." 

propiedades.etc.>. 

TOTAL ACTIVO R = R 

PASIVOS 

1) Fondos de Capital 
a. Capital pagado 
b. Reservas 
2> Depósitos 

Dep. a la vista o de 
demanda. 

b. Dep. a plazo o fijos , 
3> Otros <acreedores diversos 

y dcuC:i.:: interbancarirriis>. 

TOTAL PASIVO 

De act.ierdo cori la hoja bancaria, los activos de dinero en 

efectivo incluyen el dinero en circulación <monedas y billetes) y 

los depósitos en el banco cet1tral, ambos son importantes en el 

desempeño de dos funciones: la 11qu1dez y los requerimianto-:a de. 

reset·vas. A pesar de que el efectivo, es la fuente principal de 

la liquide: de los bancos como no proporciona •..ina ganancia sobre 

los ingresos,. 9eneralmer1te, se mantiene en r•::iservas secundarias 

-:ii.:e posean 1 iC!t.tidez, aur1que menos que la del dinero, y que ademas 

l~s den ingresos. 
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Otros activos si9nificat1vos son los valores en el mercado 

abierto. es decir. a~r...1ellos valores que se mantiet;en en reserva 

con posibi 1 idad de vendo::rse ante:= de ven e i mi er1t;.o y q1...1e 

proporcionan reservas o l 1qu ide:: ~ecut;dar ias. Aqu!, los valores 

9ubernamet1tales desernpeñan esa función porque poseen seguridad de 

valor de capital~ pero sobre 'todo, porque e>c:isten reqw:::rimientos 

de reservas secundarias. 

De mayor tmP•;:,rtancia en el conJunto de los activo= S•:.n los 

pro!stamos, pues constituyen el principal activo que tienen los 

bancos y los que proporcionan la mayor parte de los it'lgr"esos 

bancarios, en este espacio, a. través de la val•..iación y s::elecc16n 

de cartera las operaciones activas de los bancos encontrarAn 

redituables las condiciones y plazos a solicitudes particulares 

de préstamo. 

De lado de los pasivos bancarios~ el si9ni'f1cado de sus 

rubros es que los 'fondos de capital o capital social"repre:sentan 

las accione~ del banco o sencillamente son el capital bancario; 

por lo demás~ tiener1 un comportamiento si mi lar toda empresa 

lucrativa organi.zada en sociedad, esto es~ buscán la generación 

de utilidades, el reparto de divide.r1dos 

bolsa sus f'ondos• 131 • 

incluso cotizar en 

P·:?ro duda "'lS!•Jt-ie., le=. do::pUsif.:.os son la expresi6t1 

principal de los pasivos bancarios y marcan el entr-ela.zamiento 

de casi todas las tr-ansacciones de negocios y entre personas~ a 

través de la transf'erencia de depósitos < especialmente mediante 

depósitos a la vista y a plazo ) y no de la trans'ferencia de 

dinero en circ•...1laci6:1 (billetes y monedas). Una precisión 

60Debemos recordar que cotidianamente lws bancos deben 
mostrar seguridad y estabilidad Financiera para parecer 
atractivos a los clientes.Esto se logra presentando una tasa de 
ganancia con crecimiento constante y favorable, por lo qr..ie~ 
·=·:im1!mmente se Pietisa que e'dste manipuleo en los saldos 
•::::leclat·ados~es decir, los bancos procuran tener reservas ocultas 
di f'erentes a las que mat1i fiestan. 
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importante es distinguir et;tre los depósitos plazo y los 

certificados de depósito, rnientras los primeros, no pueden 

c:anjearse antes de s•...1 vericimiento ni venders-:! mercados 

secundarios,. en contraste, los cert1ricados de depósito si pueden 

venderse mercados secundarios antes de su fecha limite. De 

donde resulta, que el los sor1 la descripción de una de las 

innovaciones más recientes habidas eti la banca < ver capitulo 

uno>, la cual permite 

instit1...1ciones financieras. 

los bancos competir 

3.3.1.2 Creación de Crédito o Creación de Dinero 

otras 

Hasta ahora se ha considerado de manera implicita el enfoque 

mecanicista de la actividad bancaria, se mancionO que la teorla 

tradicional atribuye al proceso de creación de crédito o de 

din.aro a los bancos, más exactametite ac:ir..tel los bancos cuyos 

depósitos se giran con chec:iue, esto es. los bancos comerciales, y 

se dijo, que ese proceso de creación de crédito de dinero 

responde a la busc:i1.1e:da del balance en las operaciones activas y 

en las operaciones pasivas de la actividad bancaria. O dicho de 

otra forma, los bancos tienen 1 a posibi 1 idad o bien de agilizar 

mayor captaci6n via dep6sitos o bien de canalizar recursos con 

una posición siempre de respaldo de reservas requeridas 

deseadas. 

El significado del argumento mecanicista de las variables 

b.ancarias, más adelante veremos sus limitaciones,.. da for1¡1a a una 

sentencia fundametital dentro de la teoria bancaria: la indicaci6n 

de q1.1e si los bancos funcionan bajo una proporción de res_ervas 

definidas y si la cantidad de disponibilidades de reserva se 

determina e~<69enamente 1 es de•=it·, que no estári controladas por 

las a1.1toridades ºmonetarias. entonces la cantidad mc\xima de 

depósitos 91..iardados. y por tar1to~ de prestamos que los bancos 

pueden hacer se determinat·á automáticamente. Veamos lo mismo con 

hojas de banco. 
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Sean hip6+..eticamente los si9u1er1tes esquemas~ la expresión 

de los bat-.cos vistos colectivamet-.te com·:i el sistema bancario. Y 

la conJetura de .:¡•~e retiel"1en •.lt"la proporción de sr~s depósitos 

efectivo como reservas 91.1ardan poder dos tipos de 

activos: efectivo y Pr~stamos. Entonces~ la proporción de 

requeridas vendra dada por Efectivo / Depósitos. 

HOJA BANCARIA 

Efectivo Depósitos 
Pnt~stamos 

R R 

la. Etapa 2a. Etapa 

Efect. +rx 
Prest.+ ( 1 -r> 

Dep. +x Efect. +rx Dep. x 
Prest. <1-r)x " +<1-r> 

En estas hojas bancarias se ilustra el poder mistico de 

instaurador de crédito y dinero,. atribuido a los b·ancos. Se tiene 

la idea de q1.1e para un aumento en la cantidad dada en el efectivo 

de los bancos,. podria crear una cantidad ~ultiplicada de 

cr~dito Y dinero. Esta idea part~ del hecho de que los bancos 

sacan su utilidad por el diferencial de tasas: piden prestado a 

una tasa de interés para préstar tasa {llavor,. asi en el 

émbito de _riesgo de la actividad bancaria, existen pr6:stamos que 

llevan a los bancos a pérdidas de dinero en efectivo por lo que 

podria pensarse que los préstamos que si producen utilidades 

vuelven a los bancos en forma de depósitos. 

En la hoja bancaria de la la etapa. tenemos una magnitud de 

r:i< Y la misma cantidad X, depósitos y efectivo. por 

tanto se p•...iede ;;r:estar (1 - r>X. Et1 la 2a etapa, pensando en 

préstamos pérdidos o en un incremento simulttmeo en depósitos y 

efectivo para poder resarcir- la pérdida de efectivo en el primer 

caso, para mantener las reservas req1.ler-idas y otorgar 

préstamos~ er1 ambos casos ha•=en evider1te qLie por cuales-:iuiera de 
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las dos cat.isas, existe ut• incremento de los dep•!isit 1:is (l-r>~< ,, Y 

por tanto, aun curnpl iet'ldC· con la ma911i tud de reserva rX,, podemos 

hacer mas pr4:st:.am•:os. A partir de la s~::?g1..-1nda etapa, el proceso de 

préstamo y dep6s 1 tos puede automat.1co indef'itüdo. La 

cantidad a la que los préstamos p1...1ede llegar es la si91.uent:.e; 

c1 - r>><. <1 - r>•x. <1 .. r>aix, •••••• <1 .. r>">< 

Una vet·s16r1 :nas sutil del enfoque mecatücista nos di•=e~ que 

desde la óptica individual de los bancos desp1...1és de otorgar 

pr4'stamos hay pérdidas de reservas de efectivo que absorben otros 

bancos del sj st:.ema, y por sup1..-1esto~ el sistema en general no 

p1erde dir1ero. 

3. 3. 2 EL Banco Central 

Comunmente,, se et<tiende que el Banco Central (EIC) tiene 

semejanzas inmediatas con los bancos comerciales~ esto quiere 

decir~ que los efectos de s•...1s oper·aciones bancarias activas o 

pasivas en sentido contable contienen no s6lo partidas en coml!ln, 

sino también la formalización técnica de su aplicación. Sin 

embargo, la semejanza desaparee~ st..is obj..:l;.lvos: los Dar.ces 

Comerciales son empresas lucrativas, en tanto que la Banca 

Central b1.1sca objetivos económicos, dicho de otra f'orma, los 

bancos buscan maximizar ganancias y la banca central regular y 

controlar el sector finat<ciero de la economia. 

Por lo tanto, bazá.ndono:. eti la mi~ma faci l 1ded q1.1e otorgan 

las hojas de balance bancarias, podremos expresar diversos 

aspectos del comp•:wtarniento del Banco Central, lo que puede ser 

formalizado más tarde si conocemos primero principales 

operaciones activas y pasivas, 1.m indicador clave de 

relaciones sera la si9uiet1te hoja de balance: 
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HOJA DE BALANCE DEL BANCO CENTRAL 

ACTIVOS PASIVOS 
============================tt========================== 

1. Valores gubernamentales " 1. Depositos de los 
bancos comerciales. 

2. Préstamos otorgados 
Inst. Fin. Nacionales. 2.Depósitos del Gobierno 

3. Reservas 3. Masa monetaria 

Lo esencial a destacar que s6lo nos ocupamos de los 

renglones de activos y pasivos más significativos, en términos de 

politica monetaria, dentro de esos activos los valores del 

gob.ierno representan su deuda con el BC y normalmente se negocian 

en operaciones de mercado abierto. Claramente, sin particularizar 

en su complejidad, tale5 operaciones consisten en la compra y 

venta de titules de deuda pOblica y efectuadas por el 

gobierno cuanto tenedor de titulos para regular el mercado 

monetario con los intermediarios financieros y .haciendo éstos, 

usos de sus recursos para colocaciones que asumen carActer de 

operaciones de mercado abierto. Respecto los prop6sitos más 

generales. tenemos que buscan modificar el volumen de dinero 

primario e influir sobre el nivel de la tasa dll!!! int.er~s. di.:;ho 

de otra forma. buscán modificar la estructura temporal de los 

mercados financieros. 

En lo que se refiere al activo préstamos otorgados & 

instituciones financieras, aparece el uso que hace el BC de su 

función de Prestamista de ~ltima instancia.. Por su parte~ el 

activo reservas bancarias en el BC, expresa resultados globales 

de la posesi6n de dep6sitos y de valores gubernamentales que 

provienen del exterior, es decir, la distribución especifica que 

se hace de esas reservas son posiciones de balance y dan al BC 

cierta seguridad y liq•~idez relativa que esos activos producen. 
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rie lado d~ lc·3 pasbtos bancarios del se. los depósitos de 

las instituciones financieras soti sumas que 9uarda ~l BC en la 

magnitudes de reserva 

req1.,eridas. O mas fácil~ la exigencia de enc:ajes minimos de 

efectivo•-4 de la proporción de depósitos a la vista y a plazo 

que deben mantener los bancos comerciales 

emitida o dep6sitada~ esto es, el encaje legal. 

forma de moneda 

Otros pas1V•:>s importantes son los depósitos del gobierno q1..1e 

son la .-:L1~nta de c:!inero en e'f"ectivo gt.~e le Pertenece y por la 

cual pasan la magr1itud de sus desembolsos. V evidentemente, el 

pasivo billet'tes et-. circulación que representa la masa monetaria 

emitida para los bancos comerciales y para el pl!Jblico no 

bancario, en otras palabras. es el abastecimiento de dinero que 

el BC hace a la comunidad en general. 

En el or-den de las ideas anterior-es, antes de hablar del 

multiplicado,.. bancario, no debemos deJar la e~<plicación general 

de los atributos que deben tener los bancos en las economias 

capitalistas modernas. 

importantes: 

Hablemos rápidamente~ de las mé.s 

La categoria de propiedad pl!lblica bajo una grat"l variedad de 

esquemas legales no reduce el papel del gobierno la Politic:a 

Pt!lblica, es decir.no cotitravien~ n"!r:~s'!!.riam-=ntc l.'.l: op.araci.:.irl..:ss 

de la banca y de poli ti ca monetaria,. sin embargo. existen 

argumentos gr.le la favorecen y otros c¡ue la reducen. Los primeros 

ocurren bajo la idea de la democracia y dán al gobierno, la 

responsabilidad y contrOl sobre la politica mot1etaria. De la 

misma 'forma los argumentos en contra, desde la óptica de la 

ef'icienc:ia reconocen en la separación del 9obierno y las demés 

instituciones financieras con respecto al Banco Central, la forma 

de implementar Politicas quizá poco populares pero necesarias y 

64Junto a e:sa posición, notesé que los coeficientes de 
efectivo pueden ser Primarios o medios, cuat1do se aplican a la 
total ldad de los depósitos. Y secundarios o marginales, cuando se 
~~lican sólo a cierta porción de los mismos. Teniendolo presente 
~""'-~ o=.l Ci:IF·itulo cuatro en la relación de las 'funciones de 
regulación monetaria y solven•=ia. 
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t.amb1ét1 se busca la e'fic:acia técnio=a sobre las variables mAs 

cercana~ al sector t'itianc.ii::=ro y no la eficacia sobre variables 

ec:on6micas relevant·~S. Pero t10 podemos re>~·;iar totalmente ql.~e hay 

argumentos económicos que afirmen o:iue 1..1na f"orma 

otra .. 

mejor que 

En su actitud de asesor 'fi11anciero del gobierno, existe la 

misma similitud que entre Lln banco comercial y sus clientes,esto 

es~ hay 1.1nc>. oc•...1pac1ón tccn:i.ca de le.~ n.:=gocios gub.:r·nam.:!lntales,. 

pero de mayor· importancia, es la función que tiene que ver con el 

manejo global del dinero en ef"ec::tivo y de la deuda ~bl1ca, asi 

como las decisiones presupuesta les y disporlibi 1 ida.des 

baticarias. No menos importante, son sus operaciones con los 

mercados financieros internacionales. 

Otras caracteristicas signif1cat1vas son la de ser fuente 

fundamental de dinero en efectivo, si tomamos en cuenta que los 

depósitos bancarios son determinados por s1..1s reservas, mientras 

que el dinero en circulación lo proporciona el gob1erno. Por su 

parte, en papel de banquero de bancos tiene la labor 

financiera de llevar las transacciones de bancos y entre bancos, 

ademas de otros intermediarios. financieros. Esta situaci6n 

explic:a que al tener una posición fundamental del ef'ectivo pueda 

ser el prestamista de Ultima instancia. Concluyentemente, se 

puede dar al Bar1co Centl"al el papel de regulador de las 

actividades m•.:>netarias y financieras de la economia. 

3.3.3. ~ultiplicador Bancario 

La mul tipl icaci6n de la actividad bar1car ia corresJ:onde a una 

formulación mas completa de la función de o'ferta de dinero y por 

ende, de la función del Banco Central, muy diferente a la visión 

simplista de e;<pañsión bancaria vista en el p•.mto 3.3. !, donde 

tomamos en cuer1ta al banco central, sino q1..,e hablabamos de 

instituciones con facul t~ades 9er1.:ra 11 ::!:adas. de captación y 

·=c·locacii!n de ·::!ep6si t•::is de manera a1..~tomé.t1ca e indef"inida. 



Veamos rap1d,:,,:nerrte. la roalaciOn básica del m1..1ltipli.cador 

bancario:. a trav4~ de! dir-;ero de att·ibuc16n e.leveda Y del stock 

m..:: .• ;;trat" s1.i 1·e1aci6!·1 mediante las 

s19ul.entes c·:::!et"lt: ida.des: 

Dinero de Atribución Elevada 

DONDE• 

H • R. + ~ 

Stock Mot"letario 

Mp • D. + N~ 

Depós 1 tos Bancarios 

O. • R. < 1/re > 

D. • R .. (1/r..-) 

Reservas Bancarias 

RD = R" + RK 

H = Loin-=1·.:. de atribuc16n ele'lada 

R~ = Reservas bancarias 

N,. Divisas del sector privado no bancario 

M,. Dinerl,j del sector p1·ivado no bancario 

D~ úep6sitos baricarios 

ra Proporción de las reser.vas bancarias sobre los 

depOs'ii:.os 

R" r-eservas bancarias para cumplir obligacion~s 

RK reset"vas en e;<ceso 

r.- proporción requerida de reservas 

'3·~nc1llamen+:e~ el ,jineri:i ,je atrib•..1ci~·n elevada e·=1u1vale 
al pasivo ·:!e! banco centt·al y el stock monetario sot"I los 
depO<zitos banca~-.:.·.:2 rnt-s las diviz:;,.s d-::::-1 Se•=tor l"IO bancario. Ver 
-=-+-:..r.f·:·t·d [) .... Ton. "El dinero la ba1ica y la actividad ecor16mica • 
..... 1rnusa, 198:2. ¡:-op. 77-7';1, 
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Ccin lo at;terior queda claramente establecido que se puede 

produc1r l1n cambio en las existeticias del dit'lero debido a: 

i) Un cambio en el dinero de atribución elavadap 6 

ii> Un cambio en la proporción de raservas 

El contenido basteo del multiplicador bancario identifica .. 

QUe •.m camb10 en el dinero de atribuci61-. elevada se debe a 

cambio en el pasivo del banco centt"al con una relación de 

causalidad que provoca 1..m cambio ig1..1al en su activo. Esto lo 

P•:ido::m·~s mostrar como: 

AH •A Pasivo del ba.""'ICO central 

·i. R. + N,. 

a A Activos de los bancos c•ntrales 

• 4 Bonos C 81.. ) + A R•••r-vas de ult.l'.'arn~r (~ R1. 

+ A Pr6stamos a los bancos' com•rc:iale• 

Todo este proceso abre la posibilidad de que tambi6n los 

bancos comerciales, en el caso de que est6n sujetos a una 

p~oporciOn de reservas <r) y -qua sus dap05itos sa ajusten 

automátic~rn~ntc, ~e~ ~T~ct~do~ por el multiplicador, es dtc:ir, 

un incr·emento en las reserva5 < 4. R~ ) conducira a un incremento 

en los dep6sit•:iS bancarios A Ra (1/r) por tant.o: 

Entonces1 los depósitos bancarios deben ser 19ual a un 
cambio equivalente en el activo, es decir: 
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CAPITULO No 4 

APROXIMACION OPERATIVA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN MEXICO 

4.1. Alaunas Consideraciones 

De acuerdo con los elementos de:=;o.rrollados en los c:aPitulos 

precedentes, qLtedan claramente definidos los espacios operativos 

de los mercados bat1ca1·10 y de capitales, a partir de estas 

expectativas estamos ya en condiciones de observar la 

convergencia de las actividades financieras en ambos mercados, 

propi.testa en la sét'ltenc1a principal del esquema de la 

.;ilobal izaci6n f'inanc:iet·a en el mundo~ 

Para el caso de Mé~<ico. lo haremos bajo iii!l e~<amcn de un 

modelo microec:onómico66 financiero el cual muestra una 

a.proximacl.6n para establecer a nivel operativo las nuevas formas 

de intermediación financieraª Este procedimiento puede dar las 

condiciones o elementos del sistema pero no es una propuesta 

general y ao::abada, esto signif"ica, s6lo la apertura la 

innovación financiera y a nuevas formas de intermediaci6n. 

Efectivamente, la cuestión que se plantea es saber c6mo se 

pueden considerar hoy en dia las relaciones entre los mercados 

bancario y de capitales México. Bajo esta perspectiva, 

ciertamente, la actual actividad financiera considerada 

global'Tlent.e. encuentra en el mercado bancario el espacio donde se 

puede Percibir la convergencia de ambos mercados. De la misma 

forma el modelo sugiere el problema. po1· lo que, concretamente se 

trata de un modelo microecon6mico bancario el que la 

Participación del mercado de capitales es el eje fundamental. 

ªªOsuna, CastelAn G. " El comportamie11to microecon6mico y 
financiero de la banca en México"~ en el Trimestre Económico No 
227~ FCE. México 1990. pp. 709-735. 
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Dada esta apreciaci6t1. d.:is raz,:w1~s J:·rinc1pales se ir1sin1..1an 

por si mismas~ una es~ ·~l ai::·.:..1-.:r--.te ~o:;f•..1erzo::i adapt:;:d:.ivo de los 

bancos por salvar los marger1es f 1nat--.•=1er.:.s de mo:::iv1rni.entos en s•..is 

tasas, provocados por la crecier1te volat.i 1 idad de las tasas de 

interés y los niveles alt1:)S de in'flaci6n, la otra raz6n~ parece 

ser la corwenienc1a operativa de la participa•::i6n de bancos 

come:rC:iale-=: operaciones con inst:.r•..1met1tos del mercad•:) de 

dir1ero, es decir~ fuera de su balar1ce. 

Esta situación e~<Plica, qw=: la a91..1dizaci6n de la competencia 

entre los intermediarios financieros de en el marco del 

proceso de adaptaci6tl de sus participantes, per·o particularmente 

de los -bancos comerciales, a partir de ellos y de su artict..ilación 

con el mercado de capitales pretendemos cor1ocer 

la actual estruct.1..1ra financiera de M4!xico. 

los e'fectos de 

El hecho de que el mercado de o:::apitales asuma un papel 

- preponderante en la actividad finariciera en México, a traves de 

de la posición que los bancos comerciales ocupen en el mismo~ 

nos obliga a decir algo mas acerca de ese mercado, en este 

capitulo. 

En el orden de las ideas anteriores, no debemos dejar de 

señalar que a pesar de que el planteamiento vp.anlti ·.:o del mod~l o 

puede ser válido como una apro:drnaci6n para el anAlisis de lo 

ocurrido en años recier1tes en la actividad financ1er-a de México, 

los datos empiricos pueden ayudar a dernostrar· s1..1 capacidad como 

juicio de aproximación. 

4.1.1 Estructura del Sector Financiero 

Usualmente, escuchamos hablar del sistema financiero como 

una pluralidad ·de ir1stituciones, i11str-umet'1tos y mercados, pero 

at1te la inmensidad de ir1terpr.etaciones no queda claro que debemos 

er'ltender por tal sistema .. En este esfuerzo teórico lo 

comprenderemos como: la colectividad de organismos 

instit1Áciones que actl.!lan com
1
0 re9uladoras, super-vi soras y 
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def'inici·:!tn y ejec•.lción ..:ie las po:iliticas nacioriales monetaria,,. 

bancaria y d~ :;egi..wos. 

En virtud de lo anterior, d·~stacam.:>s las pr inciPales 

unidades c;Lle lo tian Formado tradicionalmente y que,. a pesar de 

las modi fi·=ai::ion•::!S recientes~ al.!ln pt·evalecen en esa estruct..L.u-a,,. 

estas ur1idade=: s.: .. ·1: 1;. Se:-=re:to.r.:f.a de rlacier1da y Crédito Pl!lblico 

SHCP,,. ~l B.:1nc•:- GO: México :.• las Comis101·1es Nacionales Sanear ia y 

de SegLWc•s, y la Nacional de Valores. 

controlar,,. vigilar y dar concesiot1es tanto directa como 

indirec:tam-::nte,,. et"l forma directa · al conjunto del sistema 

t=inancier•:.. forma indirecta través de disposiciones 

singulares del Banco de Néx1co. 

El Banco de México es la prit1cipal unidad pl!lbl ica,,. en tanto 

actl.!la c:·:imo banco central y 

regulat" el volumen de moneda en circ:ulac1ón y la admir:istraci6n 

de las f:r3nsacciones bancar·ias, establece los requisitos de 

encaje legal,,. supervisa las resolUciones de la Comisi6t"l Nac:ional 

Beancaria y de Seguros y además. actua como colocador de los 

los Cert.1 ficados de la 

Tesoreria <CETES). 

La Com1sión Nacional Bar1caria y de Seguros e~ el 6t"gano 

desconcentrado de la SHCP que se encarga de it;specciot1ar, vigilar 

Y s1..Jp~rvi::ar a l.:is inst1 tr..¡c1ones auxiliares de c:rédi to. 

La Comisión Nacional de Valores CCNV> ~ inspec.ciot1a y 

vi91la el fr..¡ncionamiet1to de 10:1s casas de bolsa y bolsa de 

valores~ en for-ma dire•=ta autoriza la emisión do: nuev.:is valores y 

la sus:pensi•!in de cot1zac1·.:.nes de lQS mismos~ de esto Ultimo 

cuand•:i existe desot·det1 en el mercado, además interviene como 

administr·adot"a de las casas de bols.a cuando -=l caso ¡,:- amerita. 
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Esta composi.ci6t'l del Sistema Fir1anciero Mexicano, se aprecia 

forma integra en el ci.~adro t 4a 1, el cual corresponde al 

momet'lto ar1tes y dut·ante el proceso de 1·eprivatizaci6n. En 

relaci611 al cuadro [ 4b l que re.presenta el sistema actual,. se 

distinguen algunas diferencias basteas: desaparecen las 

subsecretarias del organi9rama anterior las cuales,. duplicabct.t1 

las funciones COl'l la mAxima autoridad. la SHCP y las 

interrelacionez con las demtls unidades,. tanto p•.!tblicas como 

privadas. Por t!lltimo, la sirnpl i ficac:i6n del actual 01·9ani.9ram~ 

permite un acceso mas directo et"\tre los organos de regulaci6n y 

los intermedia1·ios financieros. 

4.2 Un esbozo del Balance Bancario 

La hoja de balance bancario. es el instrumento inmediato que 

nos pet·mite apreciar la composl.ci6n de la cartera de créditos de 

un banco y las alternativas de las que dispone para 

financiamiento. A partir de la estructura del balance~ tenemos 

oportunidad de comparar la posición dinAmica de las variables 

bancarias y la conducta que asumen con las formas de cambio 

buscadas a propósito de generar un comportam1ento Optimo. 

La lógica mé.s importante par·a una firma bancaria ha sido, 

eternamente, procurar maximi·zar sus ge;nancias y reducir sus 

riesgos mediante la c:ombinaciót1 de alternativas de c:aptac:1.!it1 de 

dep6sitos y otorgamiento de créditos. Asi~ la forma tradicional 

del Estado Financiero de los Banc:os, se ha expresado como : 

E = D W 

Donde E son los créditos que puede otorgar un banco y 

corresponde al activo de s1.is operaciones. 

D ·,~:;_ el pasivo banc:at·io ccmP1.1esto prit1cipatmente 

de depósitos del p1~1bl1co. 

W r"=:presenta el 1nonto d·:=:l capital pr-.::i¡:•1e•jad del 

batlCO. 
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Básicament·~~ la perspectiva de este trabajo es mostrar la 

cotiver-;encia de los mercados financieros, el bat1cari•:::i Y el de 

·::apit.al·::s. A·:i'.!1 i:-odr•?mos arg•..imetitar· la "forma financiet"a de tal 

eticauzamiento~ donde .:::1 prit1cipio de e-zte n1.~evo c:ornportamiento~ 

es el hec:ho de q1,..1e las instituciones bancarias en el c:ontext•:::i 

9lc.balizador de la economia~ irr1..1mpet1 en operaciones fuera de s•..1 

balance con instrumet"'ltos del mercado de dinero tratando de 

reducir los riesgos en +..asa y liquidez asoc:ia.d1:::is a un entorno 

económic:-:i mas it;cierto y marco resulatorio y restrictivo~ 

impuesto a los mecanismos tradicionales de su operación: la 

captación de recursos y el otor·gamiento de cr~dito. 

Este entorno sugiere un tiuevo esq1,..1ema de balance bancat·io 

que introdu::::ca las formas de cambio buscadas a "fin de mantener· 

presencia en la intermediación financiera. Tal esq1.-1ema es el 

'<!.Lg•..aiet;te: 

E > M 

E D+ M+ W 

b. E < l'I 

Aqui, el total de cr·~dit.:. bdr.c::irio esta comp1..1esto. ademas de 

los depósitos del póblico CD> y del capital propio del banco CW), 

por el espacio financiero ~cupado por él~ en el Mercado de 

Dinero. En el E':;;,;quema se representa por la variable <M> ~es decir, 

cuando E ) M, cuand·:::i el otorgamiento de c:rédito es mayor a los 

recursos disponibles, el banco buscará. financiamier"'lto en el 

mercado de dine1·0. Y en el caso op•Aesto. cuando E < M,. cuando el 

otorgamiento de crédito es inferior a los recut·sos disponibles~ 

el banco mantendrá s•.-1 e~<ceder;t.e eri e.L abanico de posit:,ilidades 

que le br-1nda el mercado de dinero. 

Lo e;.'..~·ues~c· si9ti!.fic:a l.:oi. ,-ela-+:.iva pérdida d·~ imF·ortar.c:ia de 

leo-=: f •. :wr::c:•:s traC:ici•:.11::..:.es de •::úpatactón y ot•:or·;iaroi·~nt•::o de c:red1 to 
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inteligente del mercado de dinero para t'lac:er adecuada su 

participaci6t'l. Una it1sinuac:16n 

siguiente punto. 

tal propósito es la idea del 

4.2.1 Un Modelo de Optimización Bancario 

Un suceso corriente en la actividad bancaria, que el 

flujo de efectivo nos p.:!rmite ver los dist1ntos tipos de ri~sgo 

fir1ancieros derivados de· la presencia de incertidumbre~ 

concretamente, podemos determinar y evaluar liquidez y solvencia; 

por tanto, la incertidumbre se incorpora través de diversos 

costos de ajuste que toda institución bancaria enfrenta en virtud 

de la inestabilidad de flujos. De tal forma que la 

restricci6n del balance bancario se nos presenta como: 

E a D ( 1 - k) + ~ M + W 

Lo que puede formalizado, diciendo que la cartera de 

activos financieros de cualquier banco comercial esta formada de 

crédito E~ y de reservas de liquidez invertidas en instrumentos 

de corto Pl.:3:0 [ M <: O 1 • V q1...ie esa cartera,. ademas de los 

depósitos del pUblico CD>,. financiada con préstamos del 

mercado de dinero, C M > O 1 y capital bancario <W>. 

Lo esencial a destacar es que la captación D. está sujeta a 

exigencias de encajes minimos de efectivo67 , a una tasa k. y que 

otro elemento decisivo en el funcionamiento bancario. es una 

variablé compuesta que define la posic:16n neta del banco en el 

mercado de dinero, M = E - D < 1 - k> - W. A partir de aqui,. el 

67Te6ricamehte. ider1tificamos el encaje legal como una 
proporción del pasivo bancario computable, sin embargo,." en la 
práctica los bancos estát1 obl 19ados a mantener una fracción de 
st..~s depósitos en forma de valores gubernamentales y reservas en 
el Banco de Mé~<ico, asi como a canalizar parte de su cartera 
ct·editicia a cajones selec:tivos''. Ver. Osuna, C. Op cit; pa9. 
711. 
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problema E:s distin9uir cr.~ando la po~ici6n es corta ( M > O 1 o 

cuatido es larga [ M < l , de donde r·es1.' 1 ta que cuando el 

otor9amiento de crédito es mayor a los r>5tcursos disporlibles .. se 

debe buscar Financiamiento en el mercado de dinero 

def'ecto r>:!:ducir -su posición larga inicial mediantJe liquidaci6n 

de inversiones dicho mercado>. En contraste, cuando el 

otorgamierito de ct·édito es inferior a los recursos disPot'\ibles, 

cuando el banco mant1er1e excedente de liqr.,ide:;::. la transf'iere al 

mercado d·~ :lin-:!:ro P•::lr medio de préstamos. Claramente. es visible 

que la 11..::iuidez del banco determina que la posición sea corta o 

larga con respecto al mercado de dinero. 

JL1nto a posiciones como la anterior, normalmente el mercado 

crediticio esta inmerso competencia imperfecta. si 

suponemos que el bar1co fija el volumen de crédito que otor9a a 

s1..1:: clientes, la reacción a reduc:cior1es o expansiones del nivel 

de la tasa activa <r>, sen~ que esta, se halla inversamente 

relacionada al monto de préstamos que exponga, esto es, si 

aumenta el volumen de crédito la tasa disminuye, en cambio 

cuando el volumen de crédito disrnin1..1ye, (r) aumenta. De tal 

forma que r "' r <El~ r'< (lee, <:::?:":: dc:cir. l::l. t.:l:¡i ¡ictivo. e~t.ü. 

en función de distintos volumenes de crédito y de las variaciones 

de r' < O, que son variaciones decrecientes C valor negativo de 

r'). Esto es as! porque la lOgica de toda instit•..1ci6n bancaria 

operaciones activas. en cor1secuencia,. con 

variaciones decrecientes de r ( r' < se asegura el 

activa, <r>. 

Una contraparte de la proposición precedente,. que la 

aleatori.adad de Cr>. es resultado de ries9os en la recuperación 

del crédito, do::: tal f•:wrna .:iue si. esa rec1..1peraci6n es inferior al 

~eEl apóstr•::)fe en r,. nos ir1dica .:¡ue se trata de utia tasa de 
cambio, Y por tanto, es variable di ferenciable. Es decir, 
rePl">:?:s-=ni:.a 1.~na derivada. 
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mont.o otorgado, la tasa seria inferior la establecida 

contract•.1almerite~ n:1z6n por la cual~ el ingreso esperado en la 

cartera. E r CE) toma real importancia. 

Lo antes exF"uesto da j1..1i1:10 

crédito bancario depende de ; 

i > De la tasa activa <r>, 

decir q•..ie la demat"lda de 

1i) del nivel espet"ado de in~i.reso real (+), 

iii> y de la tasa de otros instrumentos de 

firianciamiento <->. 

Otra relación important~ son los depósitos bancarios como 

sustituto~ perf'ectos de los instrumentos da inversión del mercado 

de dinero, o si 5e quiere. sencillamente, las operaciones pasivas 

del banco. Esto conduce, an el mismo contexto de competencia~ a 

hablar de los dep6sitos bancarios por los cuales se-paga una tasa 

de interés pasiva Ci), dada e~<Ogenamente. Semejantes pasivos 

estan sujetos elemento estocast1co> visual1zado como el 

valor de ries90 de liquidez al que esta expuesto el banco. es 

decir. la tasa (i) dal;..,.rmina. Q.l nivel de .d~conf'ienzRi en et ~ue 

pyede caer: el banco en st.r·-c:ap~C::idad. financiera. La amplitud de la 

tasá .. pasiva deter-mina el ·riesgo por liquidez: entr-e: mas grande 

sea <i>~ mayor es el riesgo. 

Ahora bajo la consideración de sustitutos perf'ectos~ entre 

los depósitos banc3rio~ y los instr-umentos del mar-cado de.dinero, 

se detei·mina que la demanda de depósitos esta relacionada 

inversamente con la tasa de rendimiento del mercado de dinero ms. 

de tal modo que: si aumenta m1. disminuye D; en el caso 

contrario, a unA disminución de m1, corresponde un aumento de D. 

El lo p1.1ede expresárse como: 

D = D<m:d con o• 
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L•:ltl estas e;(pec:tativas, la d...::manda de dep6s1t 1::1s esta en 

función de la tasa ts> ·::1frec1da por el mercado de dinero Y de la 

var 1ac:1·!r1 dec:rec1ent-= de los d~p6s1tos D' < O, esto e:s, considera 

la po:is1ci·~n ·:le ir al mercado de dinero. a la vez ..:::iue, recor1oc:e el 

c:omportam1ent.o descrito para los depositos D y la tasa de 

t"EW1d1m1ento m J.. 

Por otra 

irnportante 

bancaria, 

elementos de 

parte. ir-,strumento fundamenta 1 

las actividades de ir-.terrnediación financiera 

los c•::istos administrativos definidos sobre los 

operaci6n fit"lanciera, decir, créditos y 

depósitos. Dichos c•:ist•:is los podemos it"ldicar con la fu1-.ci6n 

e • e < o, E > c:cn CD y c. > o 

que considera las combinaciones de insumos de minimo costo para 

producir dep6sitos y credttosª'· 

De la misma forma, el modelo dice que la capacidad o 

incapacidad de los bancos para cumplir s1.~s compromisos 

'financieros dan las condiciones para hablar de la protección 

contra riesgos de liquidez e insolvencia. En donde, el capital 

bancario (W),, se considera ur-1a variable de control que funciona 

como ur"la protecc16n para reducir la probabilidad de incurrir en 

esos costos, los cuales se relacior-.an 

financiera de los activos en riesgo. 

el nivel y calidad 

No parece haber grandes dificultades en su funcionamiento, 

-si si..tponemos que el banco inicia el periodo de dec:isi6n con un 

nivel de actividad financiera, A = E + kD y una posición larga en 

el mercado de dinero [ M < O J,, en dot-.de esos activos generan 

6 "Es vá.l1do preguntarnos aq• . ..d. por los costos de la posición 
el mercado de dinero (M>. el argumento seria que sin 

·=ompl 1caciones reales, esos instr•..tmentos son e~<terr-.os al banco y 
estar-. inclui.:fos en la tasa del mercado de dinero. 
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ingresos que cot1ocen anticipadamente sólo de manera 

probabi list1•=a por la presenc1~ de. 1· iesgos de rec•..tperaci6n, 

j, iq•.ade::: y tasa, i9U<.\l a I = rE + s~[\·'ci. y -=1'-'e .an su fondeo, el 

banco coloca de•,,¡da por un valor iD + m::.M. siendo m:s el costo de 

fondeo del mercad.:i de dit"ler·op ademas de los cost.os operativos 

dados por C. 

El problema se puede leer también de la siguiente forma: el 

banco et1frentara una situaci6n de it•solver-\Cia durante el tiempo ot:. 

si I < D<l + il + M <1 + m2> + e - A = I-, de donde I'"' - I,. 

representa la deficiencia de capital. Corisi91.~ientemer"lte, resulta 

que el costo esperado de ir1solvet1cia esta dado por la funci6n 

s sn· I>, que esta influ1do inversamente por CW> y 

directamente por t D + M > O l. 

IJtilizando las relaciones descritas~ el modelo se presenta 

en términos muy simples,. partiendo del hedto,. de que al inicio de 

un periodo de planeaciótt, ~l banco determina sus variables de 

desiciOn anticipadamente, esto es, se pro91·ama pat·a otorgar 

ci~rto volumen de crédito invertir un monto de fondos. es 

decir, en el tiempo resuelve la 1r-1c:i;:;r·t.idurnbr•O? repecto al 

volumen de captación y posteriormente realiza ajustes en la 

variable.de control <M>. Por lo que resulta vital observar el 

futtcionamiento de M, debido . a que las decisiones de c1·édito y 

capital al realizarse anticipadamente incurri 1· en 

faltantes o sobrantes de recursos prestables. Ante tal situación, 

los intentos de acomodamiento de su bal~nce podrA hacerlos via la 

variable de ajuste M,. a través de la posición del banco respecto 

al mercado de di11ero, observandose los si-:11.Jient.e~ casos: 

70Es evidente que la tasa Cs> que •:itorga el banco central 
por las reservas mant~nidas como enc:aje legal es iriferior a las 
tasas activas cob1·adas por los cr.t!ditos bar1car1os~ sin embargo~ 
represer-.tan un in9res1:i para el banco { s < r-> -
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i) Si el otorgamiento ce crédito es mayor a los recursos 

disporlibles, se financia el f'al tar1te as•...1miendo una posición corta 

en el merc.::,.j,::. de dinero con, 

M • E - (1-k>D - W > O 

M > O 

En caz•:. de tener 1.ina posiciór; larga inic1al et; el mercado d•:= 

di~1ero se deben liquidor inversiones en dicho mercado. 

ii) Si el otorgamiento de crédito '3S inf'erior a l•::is recursos 

dispor-.ibles, el mor;t.o M se canal iza por medio de préstamos al 

mercado de dinero, 

M • E - <1-k) - W < O 

M < O 

iiiJ Si todo el crédito se f'inancia cor; recursos propios y 

bancarios, d~cir, hay posición alguna en el mercado de 

dinero" tendriamos, 

M • E - <1-k) - W • O 

"' - o 

Creemos que el planteam1ento anterior vi:\l 1do~ al 

aplicarlo como criterio de aproximación a la convergencia de los 

•ner-·=~o:l·~s b::.ncario y de capitales, octwrida como consecuencia de 

la ·~l 1:ibal1:::<l.Clón financ:i..::ra. Concluyentemer;te, la sentencia del 

modelo es '' que la ma9r1itud de M, es 1.it-ia medida del nivel de 

riesgo en tasa q•...1e as1...1me el bat"lco y consecueritemente la modalidad 

de intermediaci•!ln con que opera 

7 l Osuna~ c. op. cit.~ pAg. 724 
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De este ffi6do la ·estrategia sugerida queda formalmente 

exp1...1esta como= 

GI • Er(E) + Bkl>(m.l - ll><m,)- C!E,l)(m,)l - L.tE-11-kll>(m 1 )-Wl 
-s <I"-:Il -pW 

que no es otra cosa que un modelo de 0Ptim1zaci6n de ga.nanc1as 

bancarias en el que se muestra como interactüan el mercado 

baticario y el mercado de capitales. 

4.3 Indices Comparativos de los Mercados 

El suceso que marca la pauta del desenvolvimiento del 

mercado financiero en México, es la nacionalización bancaria.La 

primera reacción ante esto, es la desconfianza de los grupos 

financieros privados afectados~ en tal circunstancia el 9ob1erno 

se propone como objetivo suavizar la s1tuaci6n y deja en manos de 

los exbanqueros las instituciones financieras bancarias y 

parte del propio sistema· bancario (el 34X de las acciones>. el 

cual, deberia repartirse pt·oporcion~lm~nte e1"\tl"e ellos~ a1!1n mAs. 

con el compromiso de indemni:zaci611 real iza venta de acciot"\es~ 

dejando en una posición inmejorabl~ a la "Banca Paralela". 

Esta posición a pesar de algunas limitaciones, la aprovechar' 

los privados 

atractivas 

las casa~ de bolsa dando posibilidades 

los inversionistas con mejores rendimientos y en 

plazos cortos teniendo las mismas casas de bolsa significaticas 

utilidades. Este Crecimiento en las ganancias lo observamos en el 

cuadro siguiente: 



Año 

1900 
1901 
1902 
1903 
1984 
1905 

UTILIDAD DEL EJERCICIO 1900-1905 
<Miles de pesos constantes) 

Cll (2) 
Banca Casas de 

Comercial Bolsa 
60.760 1.715 
76.776 1.609 
51.545 1.502 
44.010 4.525 
67.100 2.540 
73.761 7.083 

120 

C2/1l 

;( 

2 
2 
3 

10 
4 

10 

Fuente: Datos de la Comisión Nacional Bancaria y del Balance 
General de Casas de Bolsa. Tomados de la Rev. Análisis Econ6mico 
no. 11 UAM-A. ver Mt!i-=iica y Troncoso. 

Un indicador més del progreso del mercado de valores es su 

crecimiento por encima del mercado bancario, esto se aprecia a 

partir de 1984 mas marcadamer1te. ver l cuadro 4c 1 .. En este mismo, 

se contempla también, un crecimiento acelerado de los CETES.. con 

los cuales se vier1e dinamizando el mercado de valores ya c:¡ue son. 

el activo mas represe:11tativo. 

Para la década de los ochentas los CETES representan un 

grado de conc:llrrencia de los instrumentos del mercado de valores 

con más del 80:{ de concet1traci6n de recursos. evidenciando 

notablemente 1.1na diferencia entr-e el mi:::rcado de dinero y el de 

valores. es decir. el mercado de dinero es má.s representativo, no 

obstante esto ha sido ur1a li:nitante para la creación de nuevos 

instrumentos del mercado de valores que le permita 1 .. ma 

c:ompeter1c1a i.m~o:i~-~1'.l.t"l+:~ c:on los mercados internacionales. 

4.3.1 Concentración de la Banca y el Mercado de Valores 

Uno de l·:is factores que t1acet1 evider1te el bajo desarrollo 

del mercado m~:<icano al+..a concentración,. tanto en el 

merc:ad.:• bancai-10· c:om•:. el de capital~s. El mercado bancario 

::::··::·~ntra alre,:edor del 80:...: de s•..1s recursos et1 sólo cuatro bancos 

ceat1am-::x. Bar:•:.-·:·rner. Serfi•"!. Sorne!':'.}, esto se aprecia e11 el ci.~adro 



RCADO 
1 

1 AIO 

1 ¡1'l84 

119115 
1 
i 

1986 

1 1: 
l lSll'l 

!: 

CUADRO 4c 

IMPORTE TOTAL OPERADO 
OULIS DI ftlLLOffES IlE PiSOS) 

BAHCAflIO 1 ! NEflCADO 

lllPORIE \ AIO 

327,87'l 1 1'l84 

3111/113 l 19115 

32Z,168 19116 

337,B311 19irl 
1 

219,749 ¡ 19811 

ZSZ,'/!19 1969 

296,866 1'B! 

315,589 1991 

! CR!ES 1 
(,¡o IllPOBIR 

1 
1!114 13,735 

19115 28,996 : 
1986 41,893 

1987 248,lm 

19811 836,461 

l'lB'l 997,886 

l'B! 1,924,768 

1 l'l'll 4,581,1162 
[.Jt·¡,[t KUCAtl~.IAIHl!IIX-111CttV11t.,SUT, lUZ 

nv,rui.n111D ttOHOM1t11o DE ~u:tc~ un 
~ACJO AStSOJ.IA ICOHC"ICA,5,4, 

DE VALOflES 1 

llllORIR 

15,:Hi 

26,3115 

74,323 

386,3'.17 

961,llB 

1,149,B7Z 

2,181,445 

5,144,484 



CUADRO 4d 

~ ~KD!CA!>OI DE ~IROClllll 
' 

CR4 CR3 HHI 

¡1'8111 61."8111 59.11116111 .HS 

1981 66.46111 58.16111 .... 
1'92 63.411t 53.61111l .131 

1'83 65.55i 56.23111 .IU 

1'84 59.8411 58.8-W .148 

1'15 '13.611 '3.'411 .152 

1986 62.2611 62.261 .163 

1981 '15.4311 61.3'11 .112 

HBI 11.641 12.531 .2111 

1989 '16.B:ill 11.if.fll .192 

1998 61.l:il& 6i.99W .1s: 

*lll\S 

(14 1U1'1t!U.Ct0M 101UM1'UU. tM tos •CTHIOS 
TOT•US u 1.0li cun10 UltCOS us 11001-
T.:lltTU 

cu UUICU•CIOM 10IC["1UA1. 1111.()S tus Ull­
cos nu IUOIUMTIS 

HHI lllDICI HUJlH:IA . .LL·HUl':H"AH 'f 1:5 UUU. A 
LA SUltA I11 LOS UITICIUM1'1S1 Al. CUUIUJO• 
IX 1'GJOS LGS 1A1tc.a 1Ul C01t101'1UI :U SIC· 

ful!nl~' 1!!1~~~;~"~:,.c~~;~c~:t;.nos u u con1-
s101t ltACIOltAI. lMtCnl•• IOUTl-1 H IHDIC•­
JOl[S fllto\hClllOS l l~UTllt UHJU'fl,O, 

CUADRO 4e 

MO KD!Cl\DOR IE COl:lll1W:lllll ¡ 
CR4 1 CR3 i HHI 

1')85 61.171111 ~ 51.1• I .11211 
1'86 59.'61111 51.3l• f .121'1 

198'1 49.811111 38.38111 ~ ... ~ 
. llJBI 46.4'118 39.3111 .1794. 

1989 56.55811 "'·ª- .1255 ' 

1'"ª :i'l.82111 .ft,41811 .1150 

CH 1Al'tlCIUCJOlt JOICtllTUH l"I LOS ACTJUOS 
1'0141.tS U 1.0S CUATIO USAS U :IOLU "AS 
U1101U!!'flS 

(13 1AITICIUCIOM 101Ull1UU. lit US 'l'IU CAHS 
lit lOU• l!U uuon•MTISo 

MHI IHDICl HU11NDA1.1.•HUSCHMAM t IS UUAI. A 
1.A suna H t.os un1c1unus, AL cuuu'º' 
lit TO~AS LAS C4SolS n lllLSA •nll tOIMAM n 
SIC:TOI 111 CllS.llS U lllUA 

fuente lUJOUJO 'º" un tJI UT\3S ;t :.4 Clllll­
SJOM NACIOll~L lAHCUIAt ll:•ltlM 11 IMJICA• 
JIOUS JlllllllCl:IJOS l 101.UIM 1Stl1ll5TlCO, 
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MODERNIZACION Y. CAMBIO ESTRUCTURAL 
OBJETIVOS DEL PND 

REFORMA ECONOMICA 

ESTABILIDAD MACROECONOM:CA 
APERTURA COMERCIAL 

SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS 
DESINCORPORACION DE EMPRESAS ESTATALES 

.,,,.--
MODERNIZACION FINANCIERA 

SECTOR BANCARIO 
SECTOR NO BANCARIO 



POUTICAS· PARA EL DESARROLLO 
DEL MERCACO 

MERCADO DE 
DINERO V 

BONOS 

,, . 
McRCAL.O 

ACCIONARIO 

~ 

• AUMENTAR LAS ALTERNATIVAS 

DE AHORRO Y FINANCIAMIENTO 

• MEJORAR LOS MECANISMOS DE 

· INFORMACION Y CALIFICACION 

• PROMOVER LA INVERSION 

INSTITUCIONAL 

• INTRODUCCION DE NUEVOS 

INSTRUMENTOS Y MECANISMOS 

• AUMcN7AR LA OFERTA ACCIONARIA 

• PROCURAR EFICiENCIA Y LIQUIDEZ 
EN EL MERCADO SECUNDARIO 



PRINCIPALES AVANCES EN EL MERCADO DE VALORES 

PRESENCIA DE LA AUTORIDAD 

REFORMAS AL MARCO JURIDICO - LEY DEi. MERCADO DE 
VALORES Y Ll:Y DE SOCIEDADES DE INVERSION. 

ESTABLECIMIElffO DE LA INSTANCIA ARBl"iRAL. 

MEDIDAS DE APREMIO Y SANCIONES A INTERMEDIARIOS. 

FOMENTO DE LA AUTORREGULACION SUPERVISADA. 

MONITOREO ESTBATEGICO AUTOMATIZADO 

CONSOLIDACIOM DE LOS PROGRAMAS DE AUDITORIA 
FINANCIERA ElCTERNA PERMANENTE. . 

· INS'?'RUMENTACION DEL PROGRAMA DE BURSATILIZACION 
DE EMISORAS. 

POLITICA Dt: DIVULGACION DE INFORMACION EN EL 
MERCADO DE '!ALOBES. 



PRINCIPALES AVANCES EN EL MERCADO DE VALORES 

EMPRESAS EMISORAS 

NUEVOS INSTRUMENTOS Y ASPECTOS OPERATIVOS. 

MEBCAPO ACCIONABIQ 

LISTADO PRIEVIO DE EMISORAS 

VENTAS EN CORTO 

REGIMEN SIMPLIFICADO PARA LA RECOMPRA DE ACCIONES 

111:.;_os OPCIONALES (W\RRANTS LISTADOS) 



PBl::;:?A!..ES AVANCES EN EL MERCADO OE VALORES 

EMPRESAS EMISvñAS 

NUEVOS INSTBUMENIOS Y ASPECIOS OPERATIVOS. 

MERCADO DE RENTA FIJA 

!NTIROOUCCION DE: LOS BONOS DE LA TESORERIA 
(TESOBONOS) Y BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO 
!'EDEñAL (AJUSTA.BONOS) 

EMlSlON DE OBLIGACIONES Y CPl's INDIZADOS A 
DIVISAS 

EMISION DE TITULOS DE EMPRESAS ARRENDADORAS 

EMISION DEL BONO DE PRENDA 

Fll'iANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA 
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PRINCIPALES P:.~~NCES EN EL MERCADO DE VALORES 

EMPRESAS EMISORAS 

NUEVOS INSTRUMENTOS Y ASPECTOS OPEBAiíYOS. 

MEBCAPC DE PINEBQ 

EMISION DE PAPEL COMERCIAL Y REGISTRO UNICO 
(CIRCt.o..AR 10-118). 

PAGARE DE MEDIANO PLAZO. 

INSTRUMENTAGION DE LA FIGURA DE CALIFICACION DE 
VALORES PARA LA DIFERENCIACION DE RIESGOS 
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La ~nt.i::t"l.sidad y diVersida1~ -: :--.?.=OM'O" -·=·a-r::i~ter-iSti•=as 
f1.w1damer1tales de la. "·;lobal"i=a'ción: '.::"f·~··;;~_t·~;i~,~~-~:;._-:o han hech1::i •:;1~e 
este fen•!imet1•::i se vuelva c~:irnplejO en·.:·:1a-·.:··det·~rrñi~a•=ióri de las bases 

Recier1temente; se cambi1:i 

fundamenta.! eri los mercados ri~;~~.li~t~~~---- ~:ii..ie· ·cor1sis1:;e en -=:l 
-,- - :--._- - -

ó::it'"lvenc'f•::ina l en 'favor 1.:je la 

intrco:::lucción d<::: valot·es mas neg1::iciab!es,. también ha •=amt:dat::jo 

sens:i:blemet;it.e la c•:impet.encia~ ya que ahora" en· el ma.r•=·:i de los 

Pr•:icesos 1:!esre•;ulaci6n los 

As•::i•=ia•=i•:.nes de Val•:w~s compit..3n directamente entro:: -:=:! .• .an •Je= •:!e 

a•=t.1..far caca tw10 en sect•:ires ri•;11. . .:r1:isamer1te •::e.!.imitad1:is~ 

Esta sit:_;~v=i•!,)n exp l i•=a qt.~e 

•=•::.nsei:uen•=ia visit:ile es,. una 9ama casi in'finita ,je P•:isibles 

ir1stn.Jment•:is fir1aricier•::.S y 1.n-121 tarea ~i·:inifii=ativa para las 

aut.:ir i•:::la1::j.::;:s n•:irmativaz~ f1...indam.:ntalmentt~ P•:ir•:;t_.¡.;: !•:is expediet"l.t.:s 

del c 1:introl del tip•:i de •=ambi•:i o aislamier-1t-o de mer•:ado:•s del 

ti::•:!tri•=as ·=-= la o::•:c1nr:im1a del ·::!iner•:i c•::in s1.~ in•=apa1:idad de pr•::ipo~ner 

semejante pt··:-ii::.;;:s.:i.. debicki a q1...1e los a.;:zerites,. mecanismos y 



~"' ·::iojetiv1d: . .::i de 

mer·=~.:Jos 'f1nanc:..::~· :•:;:. y 

cara•=t.:::rist:.cE:~s t-=6rica:::: 

r~·=ientes, .::omo puede r:roponerse su exJ=·licac10t"1. 

r.::1~!...·~:o 1:.ener claro •:¡1.!e tratar de entenCcr J.a 

::.:na9er"'I dineraria entre los e1i.vers1:::is activos f'inancieros~ es un 

rasgo distintivo y fundamental del mundo modern·o. Esta tendencia 

e~.:pl1ca el impulso ¡;¡ lo= procesos de espe.c1alizaci6n financiera, 

cond1•;:1ona•::os al at:.1·act1v 0::i de una 9anancia pot.encial que ind•~ce a 

cr~ar inr1ova1=ic-r·.::s en las prtt~ticas finaricieras~ destacando de 

·ellas la "teoria del p::irtafolio" y le. "moden"'la teor·ia bancaria 11 

y la re.tunda transformación de la masa dine,...aria~ et"I una gama 

inagotable de instr•.imet'ltC•S y val•:.res. 

Eneas i 11 ado la lógica globalizadora, el mercado 

rtnanciero en México. encuentra su más importante transf'ormaciOn 

la dé.cada de los ochentas Primero. con la nacionalización 

bancaria que sirvió de catalizador al crecimiento del mercado de 

valores. y después,. con su reprivatización, se pretende hac;er 

cotidiana la formación de 9rupos f'inancier•:>S fuertes en los 

cuales se 1nte9rer1 todos los servicios tanto bancarios como de 

bolsa q1.~e permitan l<:i. obtet'l•=i6n de tneJ·:>res ber'leficios, a través 

de la i.ncorporac:i6n, por supuesto, de nuevas tecnologias y de 

nuevos instrumentos financieros. 

Como se puede ot:•servar~ el significado de la "9lobalizaciOn" 

del sector finc..-.ciero. es un proceso complejo .. El entrelazamiento 

entre bancos y casas de bolsa, un hecho corriente de la 

ac":.iviO:a·~ finat'll':iera 

esquemas teóricos fundamentales •:le la t•::!oria financiera sOlo 

hab!an sido incorporados parcialmet'lte por sus participantes, por 

e~o, las condiciones .actuales la uti l i zaci6n de 

herramientas má.s sofi::::ticadas con el •:>bJ•:?to d~ ser competitivos 

en la Perspectiva de hacer y participar en un mercado efficb::!.nte. 



No 1"1aY p1,.1es, en este trabaJo l:;i total.;.dad de ur.a idea que 

puede ser desbordarit.e en sus rela•=ior1es y ter!dencias~ pero 

creemos que este anál1sis p1..iede S·=:~· válidC• apl 1c.ar· !o corno un 

criterio de apr·ox1mac:1l!•n que t"IOS l i•:=ve a conexiones mas pre•=isas 

entre los mercados, y concretamer1t-e, entre sus instrumentos. La 

intención Principal fue adverti1· la ·=or1ve1·9encia de los mercados 

bar1cario y de capitales y la necesidad de ct·ea.r nuevos controles 

y equilibr"ios, a pat·t1r de cc.t1o•=er· la base teórica fundamt;!:ntal 

de 13 actividad financ1!?1·a cc•t"lt.ernpcwánea. 
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