A lo largo de la historia, el dinero ha oprimido a la gente en una de
dos formas: o ha sido abundante y poco confiable, o confiable y muy
escaso.

John Kenneth Galbraith
The Age of Uncertainty (1977)

El sistema financiero es uno de los sectores mas impor-
tantes e innovadores de una economia moderna. Forma
el vital sistema circulatorio que canaliza los recursos de
los ahorradores a los inversionistas. Si en una época
anterior el sistema financiero consistia en los bancos y
la tienda general en los pequenos poblados, en la actua-
lidad es un vasto sistema bancario interconectado a
nivel mundial, con mercados de valores, fondos de pen-
siones y una amplia gama de instrumentos financieros.
Cuando el sistema financiero funciona adecuadamente,
como sucedié durante la mayor parte del periodo pos-
terior a la Segunda Guerra Mundial, contribuye de
forma significativa a un sano crecimiento econémico.
Sin embargo, cuando los bancos tienen problemas y la
gente pierde la confianza en el sistema financiero, como
sucedid en la crisis financiera mundial de 2007-2009, el
crédito escasea, la inversién se reduce y se hace mas
lento el crecimiento econémico.

Panorama del mecanismo de transmisién

monetaria
Uno de los tépicos mas importantes en la macroecono-
mia es el mecanismo de transmision monetaria. Fsto se
refiere al proceso mediante el cual la politica monetaria
implementada por el banco central (en el caso de Esta-
dos Unidos, la Reserva Federal), interactia con los ban-
cos y con el resto de la economia para determinar las
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tasas de interés, las condiciones financieras, la demanda
agregada, el producto y la inflacién.

Elmecanismo de transmisién monetaria puede visua-
lizarse como una secuencia de cinco pasos 16gicos:

1. El banco central anuncia la meta de una tasa de
interés de corto plazo, que depende de sus objetivos
y del estado de la economia. ”

2. El banco central emprende operaciones diarias en
el mercado abierto para cumplir su meta de tasas de
interés. B

3. La nueva tasa de interés objetivo del banco central y
las expectativas del mercado sobre las futuras condi- -
ciones financieras ayudan a determinar todo el
espectro de tasas de interés, tanto de corto como de :
largo plazo, asi como los precios de los activos'y el
tipo de cambio.

4. Los cambios en las tasas de interés, condiciones d€
crédito, precios de los activos y tipos de cambio afe
tan a la inversién, al consumo y a las exportacio
netas.

5. Los cambios en la inversién, el consumo y las exp
taciones netas afectan a su vez a la trayectoria d
producto y de la inflacién en todo el mecanism
OA-DA. i

Se estudian los distintos componentes de este MES
nismo en los tres capitulos sobre dinero, finanz3
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panca central. En el capitulo 15 se examinan los princi-
pales elementos de las tasas de interés y del capital. Este
Capitulo se concentra en el sector financiero privado,
incluyendo la estructura del sistema financiero (seccién
A),la demanda de dinero (seccién B), los bancos (sec-
cion C) y el mercado de valores (seccién D). El siguiente
capitulo estudia la banca central, asi como la forma en
que los mercados financieros interactiian con la econo-
mia real y determinan el producto y la inflacién. Una
vez completada la lectura de estos capitulos, se entende-
ran los distintos pasos del mecanismo de transmisién
monetaria, un aspecto esencial de la macroeconomia.

A.EL SISTEMA FINANCIERO
MODERNO

El papel del sistema financiero
Fl sector financiero de una economia es el sistema
circulatorio que liga los bienes, los servicios y las finan-
zas en los mercados domésticos e internacionales. Es
mediante el dinero y las finanzas que las familias y las
empresas obtienen sus préstamos y se prestan entre si
con el fin de consumir e invertir. La gente puede pres-
tar o pedir prestado porque sus ingresos no se acoplan
al gasto que desean. Por ejemplo, los estudiantes suelen
tener gastos para cubrir la colegiatura y sus necesidades
diarias que exceden a sus ingresos. A menudo cubren
este faltante con préstamos disefiados para ese fin. De
forma similar, las parejas que trabajan normalmente
ahorran parte de sus ingresos para el retiro, tal vez
mediante la compra de acciones o bonos. Por tanto,
ellas estan financiando su jubilacién.

Las actividades relativas a las finanzas tienen lugar
en el sistema financiero, el cual incluye a los mercados,
empresas y otras instituciones que toman las decisiones
financieras de las familias, empresas y gobiernos. Parte
importante del sistema financiero lo constituyen el mer-
cado de dinero (que se discutird mdas adelante en este
capitulo), los mercados de activos de renta fija como los
bonos o las hipotecas, los mercados de acciones de las
empresas y los mercados de divisas, donde se negocian
las monedas de diferentes paises. La mayor parte del
sistema financiero estadounidense esti compuesto de
entidades con fines lucrativos, pero hay instituciones
gubernamentales, como el Sistema de la Reserva Fede-
ral y otros organismos reguladores, que son particular-
Mmente importantes para asegurar que el sistema finan-
ciero sea eficiente y estable.

Prestar y pedir prestado son actividades que tienen
lugar en 1os mercados financieros a través de los inter-
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mediarios financieros. Los mercados financieros son
como otros mercados, excepto que sus productos y ser-
vicios consisten en instrumentos financieros como
acciones y bonos. Entre los mercados financieros mads
importantes destacan los mercados de acciones, los
mercados de bonos y los mercados de divisas.

Las instituciones que proveen servicios y productos
financieros se llaman intermediarios financieros. Las
instituciones financieras difieren de otras empresas
porque sus activos son fundamentalmente financieros,
mds que activos reales como plantas y equipos. Muchas
transacciones financieras que se realizan al menudeo
{como los servicios bancarios o la compra de seguros) se
realizan a través de intermediarios financieros, en lugar
de realizarse directamente en los mercados financieros.

Los intermediarios financieros mds importantes son
los bancos comerciales, que toman depésitos de las
familias y otros grupos, y los prestan a las empresas y a
otros que necesitan tales fondos; los bancos también
“crean” el producto especial conocido como dinero.
Otros intermediarios financieros importantes son las
companias de seguros y los fondos de pensiones; estas
empresas prestan servicios especializados, como pélizas
de seguros e inversiones, que mantienen hasta que la
gente se jubila.

Pero otro grupo de intermediarios agrupa y subdi-
vide los valores financieros. Estos intermediarios in-
cluyen los fondos mutualistas (que conservan bonos y
acciones corporativas en nombre de pequenos inversio-
nistas), la banca de inversién respaldada por el gobierno
(que compran hipotecas de los bancos y las venden a
otras instituciones financieras), y las empresas “de deri-
vados” (que compran activos y luego los subdividen en
varias partes).

La tabla 23-1 muestra el crecimiento y composicién
de los activos de las instituciones financieras en Estados
Unidos. El crecimiento e innovacién en esta area ha
sido sustancial, como lo comprueba el hecho de que la
proporcién de todos los activos respecto del PIB creci6
de 1.5 en 1965 a 4.5 en 2007. Este crecimiento tuvo
lugar debido a una mayor intermediacién financiera, que
es ¢l proceso mediante el cual los activos se compran, se
reempacan y se revenden varias veces. El propésito de la
intermediaciéon financiera es transformar activos sin
liquidez en activos liquidos, que los pequenos inversio-
nistas puedan comprar. Para finales de 2007, los inter-
mediarios financieros tenian activos totales por 61 billo-
nes de délares, o sea alrededor de 530 000 ddlares por
familia estadounidense. Es claro que, dadas las inversio-
nes que la gente tiene en este sector, resulta esencial su
estudio cuidadoso, no sélo para el disenio y aplicacion
adecuada de politicas, sino también para una sabia toma
de decisiones de las familias en el ambito financiero.
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TABLA 23-1. Activos de las grandes instituciones financieras en Estados Unidos

El sector financiero ha evolucionado rdpidamente en las Gltimas cuatro décadas. La tabla muestra
los activos totales de todas las instituciones financieras, que en conjunto se incrementaron de 146
a 450% del PIB. Los bancos y otras instituciones de crédito perdieron relevancia con respecto a
instituciones secundarias como los fondos mutualistas y banca de inversién respaldados por el
gobierno, que se han propagado significativamente. Algunas dreas nuevas e importantes, como
los valores respaldados por activos, ni siquiera existian en los afnos sesenta.

Fuente: Federal Reserve Board, Flow of Funds, disponible en wwuw, federalreserve.gov/releases/z1/level tables.

Las funciones del sistema financiero
Dado que el sistema financiero constituye una parte
esencial de una economia moderna, considérense sus
funciones mas importantes:

® FEl sistema financiero transfiere recursos en el tiempo,
entre sectores y regiones. Esta funcién permite que
las inversiones se canalicen a sus usos mas producti-
vos, en lugar de quedar atrapadas en donde menos
se necesitan. Ya se han mencionado los ejemplos de
los préstamos a estudiantes y del ahorro para el
retiro. Otro ejemplo lo constituyen las finanzas
internacionales. Jap6n, que tiene altas tasas de
ahorro, transfiere recursos a China, que ofrece ro-
bustas oportunidades de inversién; esta transferen-
cia ocurre mediante préstamos e inversiones direc-
tas del exterior en China.

® Elsistema financiero administra el riesgo de la econo-
mia. En cierto sentido, la administracién del riesgo
es como la transferencia de recursos: traslada el
riesgo de aquellas personas o sectores que mas nece-
sitan reducirlo, a aquellos que estin mas dispuestos
a lidiar con él. Por ejemplo, el seguro contra incen-
dios de una casa conlleva un riesgo de pérdida
inmobiliaria por 200 000 délares, que se distribuye
entre cientos o miles de accionistas de la compaiia
aseguradora.

® Kl sistema financiero agrupa y subdivide los fondos de

acuerdo con las necesidades individuales del aho-
rrador o inversionista. Como inversionista, usted
podria querer invertir 10 000 ddlares en una cartera
diversificada de acciones comunes. Comprar con
eficiencia una cartera de 100 compaiiias podria
requerir fondos por 10 millones de ddlares. Aqui es
donde interviene un fondo mutualista de acciones:
al tener 1 000 inversionistas, el fondo puede com-
prar esa cartera, subdividirla y manejarla por usted.
A cambio, un fondo mutualista bien manejado
podria cobrarle 30 délares anuales por el manejo de
su cartera de 10 000 délares. Ademas, una econo-
mia moderna requiere de empresas de gran escala
con miles de millones de délares invertidos en
planta y equipo. Es poco probable que una sola per-
sona pueda costearlo, y si alguien pudiera hacerlo,
no querria poner todos sus huevos en la misma
canasta. La corporacién moderna puede empren
der (y emprende) esta tarea debido a su capacidad
de venta masiva de acciones, y de agrupacién de
dichos fondos para emprender cuantiosas inversio-
nes de riesgo. y

El sistema financiero realiza una importante funqoﬂ
de cémara de compensacién, que facilita las transaccio-
nes entre los que pagan (compradores) y los qu¢
cobran (vendedores). Por ejemplo, cuando Ust€
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La familia compra bonos
del gobierno o acciones
de XYZ

La familia deposita su salario
mensual en una cuenta
de cheques
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La empresa vende bonos
0 hace una oferta publica
iiial de aocioes (OPI)

El fondo mutualista
compra una cartera
diversificada

. de acciones

La' pequefia empresa obtiene un
préstamo del banco para invertir
en un horno de pizzas

FIGURA 23-1. El flujo de fondos sigue los flujos financieros en la economia

Ahorradores e inversionistas transfieren fondos en el tiempo, en el espacio y entre sectores
por conducto de los mercados e intermediarios financieros. Algunos de estos flujos (como
la compra de 100 acciones de XYZ) pasan directamente por los mercados financieros, mien-
tras que otros (como la compra de acciones de fondos mutualistas o el depésito de dinero
en una cuenta de cheques) pasan por los intermediarios financieros.

expide un cheque para pagar una nueva compu-
tadora, una camara de compensacién cargara el
importe a su banco y lo acreditard al banco de la
compania vendedora. Esta funcién permite rapidas
transferencias de fondos alrededor del mundo.

' El flujo de fondos
Para ilustrar los mercados financieros es conveniente el
uso de un cuadro simplificado del flujo de fondos, que
se muestra en la figura 23-1. Este cuadro muestra dos
grupos de agentes econémicos —ahorradores e inver-
‘sionistas— y ejemplos representativos del ahorro y de la
inversion por conducto de los mercados y de los inter-
‘mediarios financieros.
‘Este cuadro simplifica la realidad, ya que de hecho
-€xiste una gran diversidad de activos o instrumentos
-financieros, como se vers en la siguiente seccion.

MENU DE ACTIVOS FINANCIEROS

s activos financieros son derechos de una parte sobre
tra parte. En Estados Unidos consisten principalmente

en activos denominados en délares (cuyos pagos estan esta-
blecidos en délares) y valores (que son derechos sobre
flujos residuales como las utilidades o sobre activos rea-
les). La tabla 23-2 muestra los grandes instrumentos
financieros en Estados Unidos al final de 2007. El valor
total de éstos era de 142 000 billones de délares, lo que
significa 1a enorme cantidad de 1.2 millones de délares
por familia estadounidense. Desde luego, muchos de
estos activos se cancelan entre si, pero estas cifras mons-
truosas muestran la amplitud del sistema financiero
actual.

A continuacién se mencionan los principales instru-
mentos o activos financieros:

® El dinero y sus dos componentes, que son activos
muy especiales, se definiran con cuidado mds ade-
lante en este capitulo.

® Las cuentas de ahorro, que son depésitos en los ban-
cos o instituciones de crédito, normalmente garanti-
zados por el gobierno, que tienen un valor principal
en délares fijos y una tasa de interés que esta deter-
minada por las tasas de mercado de corto plazo.
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TABLA 23-2. Los grandes instrumentos financieros en Estados Unidos, 2007

Esta tabla muestra la amplia gama de activos financieros que son propiedad de las familias, empresas y
negocios en Estados Unidos. El valor total es mayor que la cantidad emitida exclusivamente por institu-
ciones financieras, ya que muchos activos los emiten otras instituciones, como los gobiernos.

Fuente: Federal Reserve Board, Flow of Funds, disponible en www. federalreserve.gou/releases/z1/, tablas de posicién.
00ttt ettt ]

® Los instrumentos del mercado de crédito, que son obliga- basan o se derivan de los valores de otros activos. U
ciones denominadas en doélares de gobiernos o enti- ejemplo importante es una opcién de accione
dades privadas. En general, se considera que los cuyo valor depende del valor de la accién con la qu
valores federales son activos libres de riesgo. Otros esté ligada.

instrumentos del mercado de crédito, que tienen
diversos grados de riesgo, son las hipotecas, las obli-
gaciones corporativas y los bonos chatarra.

® Las acciones comunes (una clase de valores), que son
derechos de propiedad sobre las companias. Las
acciones rinden dividendos, que son pagos que se

Obsérvese que esta lista de activos financieros excluye «
activo mds importante en si mismo, que posee la may:
ria de la gente, su casa, que es un activo tangible y col
trasta con los activos financieros.

cargan a las utilidades de la compaiifa. Las acciones Repaso sobre tasas de interés

que se compran y se venden publicamente, y que  El capitulo 15 presenté una exposicién completa de I
tienen el precio asignado por los mercados bursti-  tasas de rendimiento, el valor presente y las tasas deint
les, se exponen mas adelante en este capitulo. Los ~ rés. Usted debe revisar con atencién estos concepto
valores no corporativos que corresponden a asocia- ~ Mas adelante se encuentran sus principales elemento

ciones, granjas y pequenas empresas.

® Los fondos del mercado de dinero y los fondos mutualis-
tas, que tienen millones o miles de millones de déla-
res en activos de corto plazo o acciones, y que se
pueden subdividir en fracciones cuya compra esta al
alcance de los pequenos inversionistas.

® Los fondos de pensiones, que representan la propie-
dad en los activos que tienen las companias o planes
de pensiones. Los trabajadores y las companias con-
tribuyen a estos fondos durante sus anos de trabajo.

La tasa de interés es el precio que se paga por co!
seguir dinero prestado. Por lo general, el interés se calc
la como un porcentaje anual sobre la cantidad de for
dos prestados. Hay muiltiples tasas de interés qu
dependen del vencimiento, del riesgo, del tratamient
fiscal y de otros atributos del préstamo.

Algunos ejemplos ilustran la forma en que functor
el interés:

Luego, estos fondos se retiran para apoyar a la gente e Cuando usted termina la universidad tiene sélo 5(
en sus anos de jubilacién. délares y decide conservarlos en forma de moned:

® Los derivados financieros, que se incluyen en los ins- en una jarra. Si no gasta nada, usted todavia tend!
trumentos del mercado de crédito. Son nuevas for- 500 délares al final del afio uno, porque la moned
mas de instrumentos financieros cuyos valores se tiene una tasa de interés nula.
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Poco después, usted deposita 2 000 délares en una
cuenta de ahorro en su banco local, donde este tipo
de cuentas generan una tasa de interés de 4% anual.
Al final del ano uno, el banco le habra pagado 80
délares como interés por su cuenta, asi que ésta ten-
drd ahora un saldo de 2 080 délares.

Usted comienza a trabajar por primera vez y decide
comprar una pequefia casa que cuesta 100 000 déla-
res. Va a su banco local y se encuentra con que una
hipoteca a 30 afos, con interés fijo, tiene una tasa
de interés de 5% anual. Cada mes usted debe hacer
un pago hipotecario de 536.83 ddlares. Nétese que
este pago es ligeramente superior al cargo de inte-
rés mensual prorrateado de 0.417 (= %12) % al mes.
¢Por qué? Porque el pago mensual incluye no sélo
el interés, sino también la amortizacion (el repago
del principal, el de la cantidad prestada). Cuando
usted haya cumplido con los 360 pagos mensuales,
habri liquidado el préstamo.

B. EL CASO ESPECIAL
DEL DINERO

Este apartado se concentra en el caso especial del
dinero. Si se reflexiona un poco en ello, uno se dard
cuenta que el dinero es algo extrano. Se estudia por
afnos, a fin de poder aspirar a un buen estilo de vida, y
sin embargo, cada billete, cualquiera que sea su deno-
minacion, es simplemente papel, con un valor intrin-
seco minimo. El dinero es inmitil hasta que uno se des-
hace de élL.

No obstante, desde un punto de vista macroeconé-
mico el dinero es todo menos iniitil. La politica mone-
taria es en la actualidad una de las dos herramientas
importantes (junto con la politica fiscal) que el gobierno
tiene para estabilizar el ciclo de negocios. El banco cen-
tral usa su control sobre el dinero, el crédito y las tasas
de interés para estimular el crecimiento cuando la eco-
nomia se deprime, y para reducir el crecimiento cuando
surgen presiones inflacionarias.

Cuando el sistema financiero estd bien adminis-
trado, el producto crece sin interrupciones y los precios
son estables. Pero un sistema financiero volatil, como se
observa en muchos paises destruidos por la guerra o
por la revolucién, puede llevar a una inflacién o a una
depresion. Se puede culpar a sistemas monetarios mal
administrados de muchos de los grandes traumas
macroeconémicos del mundo del siglo xx.

Ahora conviene hacer un cuidadosc andlisis de la
definicién del dinero y de su demanda.
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LA EVOLUCION DEL DINERO

La historia del dinero
¢Qué es el dinero? El dinero es cualguier cosa que sirve
como un medio de intercambio cominmente aceptado. Como
el dinero tiene una larga y fascinante historia, se inicia
esta seccién con una descripcién de su evolucién.

Trueque. En uno de los primeros libros sobre el dinero,
cuando Stanley Jevons queria hacer entender el enorme
salto hacia adelante que representé para la sociedad la
introduccién de éste, lo ilustré a través de la siguiente
experiencia:
Hace algunos anos, Mademoiselle Zélie, cantante del
Teatro Lirico de Paris, ofrecié un concierto en las Islas
de la Sociedad. A cambio de un aria de Norma y algunas
otras canciones iba a recibir la tercera parte de lo que se
recaudara.

Cuando hizo sus cuentas, encontré que su pago con-
sistia en tres cerdos, veintitrés pavos, cuarenta y cuatro
gallinas, cinco mil cocos, amén de una considerable can-
tidad de bananas, limones y naranjas... {E]n Parfs, esta
cantidad de animales y vegetales le hubiera significado
4 000 francos, que habria sido una buena remuneracién
por cinco canciones. Sin embargo, en las Islas de la
Sociedad, las piezas de dinero eran escasas; y como
Mademoiselle no podia consumir por si misma una por-
cién considerable de lo recaudado, fue necesario, entre-
tanto, alimentar a los cerdos y a las aves con la fruta.

Este ejemplo describe el trueque, que consiste en el
intercambio de bienes por otros bienes. El intercam-
bio mediante el trueque contrasta con el intercambio
mediante el dinero, porque los cerdos, pavos y limones
no son dinero ampliamente aceptado y ni Mademoise-
lle Zélie ni nadie pueden utilizarlo para comprar cosas.
Aunque el trueque es mas deseable que la ausencia de
intercambio, opera con serias desventajas, porque una
compleja divisién del trabajo seria impensable sin la
introduccion de la gran invencion social que es el
dinero.

Conforme las economias se desarrollan, la gente ya
no hace el trueque de un bien por otro. Mds bien, vende
los bienes por dinero y luego usa el dinero para com-
prar otros bienes que necesita. A primera vista, esto
parece complicar y no simplificar las cosas, ya que reem-
plaza una transaccién con dos. Si usted tiene manzanas
y quiere nueces, ¢no seria mas facil intercambiar unas
por otras, en lugar de vender las manzanas por dinero y
luego usar el dinero para comprar nueces?

En realidad, lo que es cierto es lo opuesto: dos tran-
sacciones monetarias son mis simples que una transac-
ciéon de trueque. Por ejemplo, algunos pueden desear
comprar manzanas, y otros vender nueces. Pero seria
poco comin encontrar una persona cuyos deseos com-
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plementen exactamente los propios, dispuesta a vender
nueces y a comprar manzanas. Para usar una frase cla-
sica de los economistas, en lugar de que haya “una doble
coincidencia de deseos” es probable que haya “un deseo
de coincidencias”. Asi que, a menos que suceda que un
sastre hambriento encuentre un campesino sin ropa
que quiere comida y tenga el deseo de conseguir unos
pantalones, en el trueque ninguno puede hacer una
transaccion directa.

Las sociedades que desean negociar in extenso, sim-
plemente no pueden superar las abrumadoras desventa-
jas del trueque. El uso de un medio cominmente acep-
tado de intercambio, el dinero, permite que el campesino
compre pantalones al sastre, quien compra zapatos al
zapatero, el que a su vez compra cuero al campesino.

El dinero como mercancia. El dinero como medio de
intercambio entré por primera vez a la historia humana
en forma de mercancia. Una gran variedad de articulos
han servido como dinero en una época u otra: ganado,
aceite de oliva, cerveza o vino, cobre, hierro, plata, ani-
llos, diamantes y cigarros.

Cada una de las mercancias anteriores tiene venta-
jas y desventajas. El ganado no es divisible en partes
pequenas. La cerveza no mejora si se conserva, aunque
el vino puede hacerlo. El aceite de oliva constituye una
buena moneda liquida que se puede dividir en peque-
fias porciones como uno quiera, pero que es bastante
incémodo su manejo, y asi sucesivamente.

Para el siglo xv111, el dinero como mercancia estaba
casi exclusivamente limitado a metales, como la plata y
el oro. Estas formas de dinero tenian un valor intrinseco,
lo que significa que tenian valor de uso en si mismos.
Como el dinero tenia valor intrinseco, no habia necesi-
dad de que el gobierno garantizara su valor y la canti-
dad de dinero estaba regulada por el mercado, mediante
la oferta y la demanda de oro y plata. Pero el dinero
metalico también tiene desventajas, porque se necesi-
tan recursos escasos para sacarlo del suelo; es mis,
podria abundar simplemente por descubrimientos acci-
dentales de depésitos minerales.

El advenimiento del control monetario por parte de
los bancos centrales ha llevado a un sistema monetario
mucho mis estable. El valor intrinseco del dinero es
ahora su caracteristica menos importante.

El dinero moderno. La era del dinero-mercancia dio paso
a la era del dinero papel. La esencia del dinero se reduce
ahora al minimo. Se desea el dinero no por si mismo,
sino por las cosas que puede comprar. No se desea con-
sumir el dinero directamente; mas bien, se usa desha-
ciéndose de él. Incluso cuando se opta por conservar el
dinero, es valioso s6lo porque después puede gastarse.
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El uso del papel moneda se ha extendido amplia-
mente, porque es un medio de cambio conveniente. F}
papel moneda se lleva y se guarda con facilidad. El valor
del dinero puede protegerse de las falsificaciones me-
diante una impresién meticulosa. El hecho de que los
individuos no puedan legalmente crear dinero, garan-
tiza su escasez. Dada esta limitacién de la oferta, e]
dinero tiene valor. Puede comprar cosas. Mientras la
gente pueda pagar sus cuentas con dinero y éste sea
aceptado como medio de pago, cumple con su fun-
cién.

Un individuo racional trata de conservar el poder
adquisitivo de su ingreso y s6lo aceptara el dinero
cuando éste conserve su valor en el lapso que va de la
percepcién del ingreso a la ejecucién del gasto. Esto no
siempre se cumple en paises latinoamericanos. Asi por
ejemplo, en la crisis argentina de 2002, las restricciones
de acceso a los depésitos bancarios, llamados el corra-
lito y el corralén, y la crisis de confianza en la moneda
local, entre otros factores, llevaron al colapso del sis-
tema de pagos, que se tradujo en una reaparicién y pro-
liferacién del trueque, asi como en una emisién mone-
taria por parte de algunas provincias del pais.

El papel moneda emitido por los gobiernos ha sido
sustituido gradualmente por el dinero bancario, las cuen-
tas de cheques que se examinaran en breve.

Hace unos cuantos anos, mucha gente anticipaba
que pronto la sociedad no requeriria de dinero en efec-
tivo. Se predecia que el efectivo y las cuentas de cheques
serfan reemplazados por el dinero electrénico, como
las tarjetas que almacenan valor, encontradas en muchas
tiendas hoy dia. Sin embargo, los consumidores han
sido renuentes a adoptar el dinero electrénico en mon-
tos sustanciales. Prefieren el dinero del gobierno y los
cheques. En cierta medida, las transferencias electré-
nicas, las tarjetas de débito y la banca electrénica (ban-
ca-e) han reemplazado a los cheques de papel, pero
estos medios debérian de verse como diferentes medios
de usar una cuenta de cheques, en lugar de considerar-
los como diferentes clases de dinero.

Componentes de la oferta de dinero

Ahora se analizan con mayor detalle las diferentes cla-
ses de dinero, enfocindose en el caso de Estados Uni-
dos. El principal agregado monetario estudiado en ma-
croeconomia se conoce como M, también conocido
como transacciones en dinero. En épocas anteriores,
los economistas examinaban otros conceptos del dinero,
como M,. Estos conceptos incluian activos adicionales,
y a menudo eran tiles para observar tendencias mas
generales, pero se utilizan poco en la politica monetaria
actual. Los siguientes son los componentes de M;:

s
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Circulante. El circulante se define como billetes y este componente de la oferta de dinero es “dep6si-
;- monedas que se mantienen fuera del sistema banca- tos a la vista y otros depésitos en cuentas de che-
rio. La mayoria de la gente conoce poco de un ques”. Si usted tiene 1 000 délares en su cuenta de
billete de 1 délar o de 5 délares, fuera del hecho de cheques en el Albuquerque National Bank, ese de-
que cada uno trae la efigie de un estadista estado- posito puede considerarse que es dinero. ¢Por qué?
unidense, lleva algunas firmas oficiales y tiene un Por la simple razén de que puede pagar compras
nimero que indica su valor nominal. Observe hechas con cheques girados contra su cuenta. Los
. un billete de 10 délares o de cualquier otra denomi- fondos en su cuenta son un medio de cambio, por
. nacién. Encontrard que dice “Federal Reserve lo que se consideran como dinero.
Note”. Pero, ¢qué “respalda” al papel moneda? Hace
» muchos anos, el papel moneda estaba respaldado
& por oro o plata. En la actualidad, todos los billetes y
monedas estadounidenses son dinero de curso legal.
Este término significa que el gobierno ha declarado
que algo es dinero, incluso si no tiene valor intrin-
seco. Las monedas y los billetes son dinero de curso
legal, que debe ser aceptado para todas las deudas,
publicas y privadas. Los billetes y monedas son
aproximadamente la mitad del total de M,.
® Depisitos en cuentas de cheques. El otro componente de
M, es el dinero bancario, que consiste en fondos,
depositados en los bancos y en otras instituciones
financieras, sobre los cuales se pueden girar che- El dinero es cualquier cosa que sirva como un medio
ques y retirar dinero a la vista. El nombre técnico de comunmente aceptado de intercambio. En la actuali-

Es frecuente que los estudiantes se pregunten si las
tarjetas de crédito son dinero. En realidad no lo son. La
razén es que una tarjeta de crédito es finalmente una
forma fécil (jpero no barata!) de tener dinero prestado.
Cuando se paga con una tarjeta de crédito, uno pro-
mete pagar con dinero, en una fecha posterior, a la
compania emisora de la tarjeta.

La figura 23-2 muestra la tendencia en la propor-
cién de M; respecto del PIB. Esta proporcién se ha
reducido por un factor de 3 en el iiltimo medio siglo. Al
mismo tiempo, todos los otros activos financieros han
crecido significativamente.

Total de activos financieros/PIB

Oferta de dinero/PIB
€1d/S0J010UBUY SOAOE 8P 8101

05 l 1 | L L 1 ! | I [ P

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Ano

FIGURA 23-2. Tenencias de dinero y total de activos financieros por unidad de PIB

El total de activos financieros ha tenido un fuerte incremento en relacién con el PIB, mien-
tras que la proporcién de la oferta de dinero en relacién con el PIB ha bajado en forma
gradual. Nétese la gran diferencia en la escala. El total de activos financieros se define de
modo similar al de la tabla 23-1.

Fuente: Los datos financieros provienen de Federal Reserve Board; el PIB del Bureau of Economic Analysis.

.
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dad se define a M, como el dinero retenido por motivo
de transaccion, y es la suma de billetes y monedas en
poder del publico mas las cuentas de cheques.

LA DEMANDA DE DINERO

La demanda de dinero es diferente de la demanda de
helados o peliculas. El dinero no se desea por si mismo;
uno no puede comer monedas, y rara vez cuelga billetes
de 100 délares en la pared por la calidad artistica de su
impresién. Mas bien, se demanda dinero porque sirve
indirectamente como lubricante para los intercambios
y el comercio.

Funciones del dinero
Antes de analizar la demanda de dinero, hay que com-
prender sus funciones:

® la funcién central del dinero es que sirve como
medio de intercambio. Sin dinero se estaria mero-
deando constantemente para encontrar alguien con
quien hacer trueque. A menudo, el valor del dinero
se hace evidente cuando el sistema monetario fun-
ciona mal. Por ejemplo, después de que Rusia aban-
doné su sistema de planeacién central a principios
de los noventa, la gente pasé horas haciendo filas
para conseguir articulos de consumo y tratando de
obtener délares u otras divisas, porque el rublo
habia dejado de funcionar como medio de cambio
aceptable.

¢ FEl dinero se utiliza también como unidad de cuenta,
unidad con la que se mide el valor de las cosas. Asi
como se mide el peso en kilogramos, se mide el
valor en dinero. El uso de una unidad de medida
comin simplifica enormemente la vida econémica.

® Algunas veces el dinero se utiliza como depésito de
valor. En comparacién con activos riesgosos como
las acciones, bienes raices o el oro, el dinero estd
relativamente libre de riesgos. En épocas anteriores,
la gente conservaba el dinero como forma segura de
riqueza. Hoy dia, cuando la gente busca un lugar
seguro para su riqueza, una vasta mayoria de su
riqueza se mantiene en activos no monetarios, como
cuentas de ahorro, acciones, bonos y bienes inmue-
bles.

Los costos de conservar el dinero
¢Cudl es el costo de mantener dinero en efectivo? El
dinero es costoso porque ofrece un rendimiento mas
bajo que otros activos seguros. El dinero tiene una tasa
de interés nominal anual exactamente igual a cero por
ciento. Algunas veces los depésitos en cuentas de che-
ques ofrecen una pequena tasa de interés, pero esa tasa
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suele estar bastante por debajo de la tasa de las cuenty,
de ahorro o de los fondos mutualistas del mercado dq
dinero. Por ejemplo, en el periodo 2000-2007, el diner,
tuvo un rendimiento de 0% anual, las cuentas de che
ques tuvieron un rendimiento promedio de alrededo,
de 0.2% anual, y los fondos de dinero de corto plazc
alcanzaron un rendimiento aproximado de 4.6% 3
ano. Si el rendimiento ponderado del dinero (moneda;
y billetes y cuentas de cheques) fue de 0.1% anual
entonces el costo de conservar el dinero fue 4.5 — 46 =
0.1% anual. La figura 23-3 muestra una comparacién de
la tasa de interés del dinero con la de activos seguror
de corto plazo.

El costo de conservar el dinero es el interés que s
deja de ganar por no haber mantenido otros activos
Ese costo suele estar muy cerca de la tasa de interés de
corto plazo.

Dos fuentes de demanda de dinero
La demanda de dinero para transacciones. La gente
necesita dinero principalmente porque sus ingresos
gastos no se dan al mismo tiempo. Por ejemplo, ustec
podria cobrar el dltimo dia del mes, pero paga comida
periédicos, gasolina y ropa alo largo de todo ese periodo
La necesidad de tener dinero para pagar las compras
transacciones de bienes, servicios y otros productos
constituye la demanda de dinero por motivo de transaccion.

Por ejemplo, supdngase que una familia gana 3 00(
délares al mes, conserva el dinero, y lo gasta de maner:
uniforme a lo largo del mes. El cdlculo mostrari que I
familia conserva 1 500 délares en promedio en dinerc
en efectivo.

Este ejemplo ayuda a ver la forma en que la demand:
de dinero responde a diferentes influencias econémi
cas. Si todos los precios e ingresos se duplican, I
demanda nominal de M se duplica. Asi, la demanda d¢
dinero para transacciones se duplica si el PIB nomina
se duplica, sin que se modifique el PIB real ni otra
variables reales.

¢Coémo varia la demanda de dinero con las tasas de
interés? Cuando las tasas de interés suben, la famili
podria decir, “Dejemos sélo la mitad de nuestro diner
en la cuenta de cheques al principio del mes, y pong?
mos la otra mitad en una cuenta de ahorros que paga 8%
anual. Entonces el difa 15, retiramos esos 1 500 d6lares de
la cuenta de ahorro, y los pasamos a la cuenta de chequét
para pagar los gastos de las dos semanas siguientes- )

Esto significa que conforme las tasas de intere
suben y la familia decide poner la mitad de sus ingres®
en una cuenta de ahorros, el saldo promedio de diner¢
de esta familia baja de 1 500 a 750 délares. Esto muestré
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FIGURA 23-3. Tasas de interés del dinero y de activos seguros de corto plazo

Esta figura muestra la tasa de interés del dinero (que es en promedio de cero en billetes y
monedas, y la tasa que se paga en las cuentas de cheques) en comparacién con la tasa de
interés de valores del Tesoro de corto plazo. La diferencia entre estas dos tasas de interés es

el costo implicito de mantener dinero liquido.

Fuente: Las tasas de interés son de la Reserva Federal, la tasa de interés de las cuentas de cheques es de Informa

Research Services, Inc.

la forma en que las tenencias de dinero (o la demanda
de dinero) pueden reaccionar ante las tasas de interés:
todo lo demis es constante, conforme las tasas de inte-
rés suben, la demanda de dinero baja.

Demanda de activos. Ademas de usarse por motivo de
transaccion, cabe preguntarse si el dinero en si mismo
llega a servir como depdsito de valor. En la actualidad la
respuesta es que esto no sucede a menudo. En una eco-
nomia moderna en tiempos normales, la gente prefiere
conservar los activos que no usa en sus transacciones en
activos seguros, que paguen intereses, como cuentas de
ahorro o en instrumentos del mercado de dinero.
Supéngase que usted necesita 2 000 délares al mes en
su cuenta de cheques para cubrir sus transacciones, y
tiene otros 50 000 délares en una cuenta de ahorro.
Desde luego, usted estaria en mejor situacién si coloca
los 50 000 dolares en un fondo de renta fija que le paga
4.6% anual, en lugar de dejarlos en una cuenta de che-
ques que le paga 0.2% anual. Después de 10 anos, la
segunda cuenta tendria 51 009 délares, mientras que
la primera tendria 78 394 délares. (Usted debe poder
reproducir estas cifras.)

Sin embargo, hay algunas excepciones importantes
en que el dinero mismo podria ser utilizado como dep6-
sito de valor. El dinero podria ser un activo atractivo en
sistemas financieros primitivos, en ausencia de otros
activos confiables. La divisa estadounidense se conserva
ampliamente en otros paises como un activo seguro
cuando surge la hiperinflacién, o cuando una moneda
se puede devaluar, o cuando el sistema financiero no es
digno de confianza. Asimismo, en los paises avanzados,
la gente podria conservar el dinero como un activo
cuando las tasas de interés estin cerca de cero. Esta
situacién, conocida como la trampa de la liquidez, ate-
rroriza a los bancos centrales, porque pierden la capaci-
dad de influir sobre las tasas de interés. Este sindrome
se examina en el siguiente capitulo.

La razén principal para que la gente conserve el
dinero (M) es que lo necesita para cubrir sus transac-
ciones. Esto significa que el dinero es un medio acepta-
ble de intercambio util para comprar bienes necesarios
y pagar deudas. Conforme uno aumenta sus ingresos, el
valor en délares de los bienes que se compran también
tiende a subir, por lo que se necesita mas dinero para las
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transacciones, y con ello se eleva la demanda de dinero.
En un sistema financiero moderno, suele haber poca o
ninguna demanda de activos de M.

C.LOS BANCOS Y LA OFERTA
DE DINERO

Ahora que ya se ha descrito Ia estructura basica del sis-
tema financiero, se abordan a continuacién los bancos
comerciales y la oferta de dinero. Si se revisa otra vez la
descripciéon del mecanismo de transmisién monetaria
al inicio de este capitulo, se observara que las activida-
des de los bancos son el tercer paso crucial. Aunque el
dinero constituye una fraccion relativamente pequena
de todos los activos financieros, la interaccién entre el
banco central y los bancos comerciales desempena
una funcién vital en la determinacién de las tasas de
interés y, en ultima instancia, influye en el desempeno
macroeconémico.

Los bancos son fundamentalmente empresas orga-
nizadas para generar utilidades a sus propietarios. Un
banco comercial ofrece ciertos servicios a sus clientes, a
cambio de los cuales recibe pagos.

La tabla 23-3 muestra el balance consolidado de
todos los bancos comerciales estadounidenses. Un ba-
lance es un resumen de la posicién financiera de una
empresa en un momento en el tiempo. Lista los activos
(posesiones de la empresa) y los pasivos (deudas de la
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empresa). Cada rengl6n del balance se evaliia a su va]g,
de mercado actual o a su costo histérico.! La diferenci;
entre el valor total de los activos y el valor total de ]q;
pasivos se llama capital.

Excepto por los detalles, €l balance de un banco e
muy similar al balance de cualquier otra empresa. Un;
caracteristica singular de un balance bancario es yy
activo llamado reservas. Este es un término técnico uti
lizado en la banca para referirse a una categoria espe
cial de activos bancarios que esta regulada por el bancg
central. Las reservas son iguales al dinero en poder de
banco (“efectivo en la caja fuerte”) mas los depésitos en
los Bancos de la Reserva Federal. En épocas anteriores
se mantenian reservas para pagar a los depositantes,
pero en la actualidad sirven principalmente para cum-
plir con los requerimientos legales de reservas. Las re-
servas se analizan a detalle en el siguiente capitulo.

El desarrollo de los bancos a partir

de los talleres de orfebreria
La banca comercial comenzé en Inglaterra con los orfe-
bres, que desarrollaron la practica de guardar el oro y
los articulos de valor de la gente para su seguridad. Al
principio, estos establecimientos funcionaron simple-
mente como almacenes seguros. Los depositantes deja-
ban su oro en resguardo, por el que se les entregaba un

! Los balances activos y pasivos se exponen ampliamente en el
capitulo 7 de este libro.

TABLA 23-3. Balance de todos los bancos comerciales estadounidenses

Los bancos comerciales son instituciones financieras diversificadas y son los principales provee-
dores de cuentas de cheques, que es un componente importante de M;. Las cuentas de cheques
son pagaderas a la vista, por lo que pueden usarse como medio de cambio. Las reservas se man-
tienen principalmente para cumplir con los requerimientos legales, en lugar de constituir una
defensa contra posibles retiros inesperados. (Nétese que los bancos tienen un monto pequeiio
de capital en relacién con sus activos y pasivos totales. La raz6n de pasivos a capital se conoce
como “razén de apalancamiento”. Las instituciones financieras muy apalancadas constituyen un
riesgo sistémico si los valores de todos sus activos se deterioran al mismo tiempo, como ocurrié

en 2007-2009.)

Fuente: Federal Reserve Board, disponible en www. federalveserve. gov/releases/
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‘ABLA 23-4. FEl First Goldsmith Bank mantuvo reservas de
¢fectivo de 100% contra los depésitos a la vista

En un sistema bancario primitivo, con un respaldo de 100%
de los depésitos, no es posible crear dinero a partir de las
‘‘reservas.

S O O

recibo. Después éstos presentaban sus recibos, pagaban
una cuota y recuperaban su oro.

¢Como seria el balance de un taller de orfebreria
comun? Tal vez se pareceria al de la tabla 23-4. Con un
deposito total por 1 millén de délares en la caja fuerte,
esta suma se conserva como un activo en efectivo (ren-
glén de “reservas” en el balance). Para compensar este
activo, hay un depésito a la vista por la misma cantidad.
Por tanto, las reservas son 100% de los depdsitos.

En el lenguaje de hoy, los depdsitos a la vista en el
banco de los orfebres (Goldsmith Bank) serian parte de
la oferta de dinero; serian “dinero bancario”. Sin em-
bargo, el dinero bancario simplemente compensa la
cantidad de dinero ordinario (oro o monedas) deposi-
tada en la caja fuerte del banco y retirada de la circula-
cién activa. No ha tenido lugar ninguna creacién de
dinero. El proceso no es de mas interés que si el piblico
decidiera convertir monedas de 5 centavos en monedas
de 10 centavos. Un sistema bancario con reservas de 100 %
es neutral en su influencia sobre el dinero y la macroeconomia,
porque no tiene ninguin efecto en la oferta de dinero.

Pero qué sucede si se emite papel moneda con un
patrén oro, con un respaldo de oro de 100%. En este
caso, usted puede crear una nueva tabla 234 escribiendo
“pagarés en oro” en lugar de “depésitos a la vista”. Los
pagarés en oro serian dinero y parte de M;. De nueva
cuenta, la oferta de dinero permaneceria sin cambios
porque este dinero tiene un respaldo de 100%.

Bancos con reservas parciales
Para avanzar un paso mds hacia el sistema bancario
actual, es necesario introducir la banca con una porcion de
los activos en reservas. Los bancos pronto entendieron
que no era necesario mantener 100% de su oro o plata
como reservas para cubrir sus pagarés y depositos. No
toda la gente llegaba a redimir sus pagarés al mismo
tiempo. Un banco podria estar operando con seguridad
si mantenia s6lo una fraccién de sus activos en reservas
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TABLA 23-5. El Goldsmith Bank mantiene reservas de 10%
contra los depdsitos a la vista y los pagarés en oro

Después el Goldsmith Bank aprende que es necesario mante-
ner reservas de 100%. Aqui ha decidido invertir 90% y man-
tener s6lo 10% en reservas para cubrir depésitos y pagarés.

para respaldar sus pagarés y depésitos. Este fue un
pequeno primer paso en la ruta hacia el amplio sistema
financiero de la actualidad.

Se exploran las consecuencias de una banca con
reservas parciales mediante una situacién en que un sis-
tema bancario opera con el requerimiento legal o por
costumbre, de mantener reservas equivalentes al menos
2 10% de sus depdsitos. Supdngase que el presidente del
Goldsmith Bank se despierta y dice: “No necesitamos
mantener todo este oro ocioso como reservas. De hecho,
podemos prestar 90% del oro y todavia tener suficiente
para satisfacer las demandas de los depositantes.”

Asi que el Goldsmith Bank presta 900 000 ddlares y
mantiene los restantes 100 000 dolares en oro como
reservas. El resultado inicial se muestra en la tabla 23-5.
El banco ha invertido 900 000 délares, tal vez prestando
dinero a Duck.com, que esta construyendo una fibrica
de juguetes.

Pero ese no es el final del proceso. Duck.com tomara
el préstamo de 900 000 dolares y lo depositara en su pro-

TABLA 23-6. Después de que la empresa deposita su
préstamo, el sistema bancario tiene excedentes de reservas
que puede volver a prestar

La empresa Duck deposita su préstamo de 900 000 ddlares en
su cuenta bancaria. Ello incrementa las reservas de oro de
Goldsmith Bank de nuevo a 1 millon de délares. Pronto el
excedente se prestara una vez mas.
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pia cuenta de cheques para pagar las cuentas de la fabrica.
Supéngase, para simplificar, que la empresa tiene una
cuenta de cheques en Goldsmith Bank. El resultado es
interesante, y se muestra en la tabla 23-6, Goldsmith Bank
ha recuperado los 900 000 délares para sus reservas. En
esencia, Duck.com toma el préstamo del oro y luego se lo
presta de regreso al banco. (El proceso seria exactamente
el mismo si Duck.com fuera a otro banco: ese banco ten-
dria un excedente en sus reservas de 900 000 délares.)
Pero ahora el banco requiere mantener sélo 10% X
$1.9 millones = $190 000 en sus reservas, de modo que
puede prestar el excedente de 810 000 délares. Pronto
los 810 000 délares apareceran en un depésito bancario.
Este proceso de depositar, volver a prestar y volver a depo-
sitar sigue en una cadena de expansion decreciente.

Equilibrio final del sistema
Stumese ahora el total de todos los depésitos. Primero
hubo depésitos por 1 millén de délares, luego se agre-
garon 900 000 ddlares, después 810 000 dolares, y asi
sucesivamente. El total estd dado por la suma:

Total de
depésitos

= 1000 000 + 1 000 000 X 0.9 + 1 000000 X 0.9 + - - -
=1000000[1+09+ 092+ .-+ (09)"+---]

1_109}= 1000000(01—1)=10000000

=1000000(

Al final del proceso, el monto total de los depositos y el
dinero es de 10 millones de délares, que es diez veces
el monto total de las reservas. Bajo el supuesto de que
Goldsmith es el tinico banco, o que se trata de un sistema
bancario consolidado, el resultado es el balance final de
la tabla 23-7. El punto aqui es que una vez que los bancos
requieren s6lo mantener una fraccién de sus activos en
reservas, la oferta total de dinero es un miiltiplo de éstas.

Esto puede visualizarse intuitivamente. El proceso
acumulativo recién descrito debe llegar a un final

¥

TABLA 23-7. Balance final de equilibrio cuando el sistema
bancario no tiene excedentes en sus reservas

Se consolida al sistema bancario bajo el supuesto de que hay
reservas totales por 1 milién de doélares. Cuando los bancos
han prestado todos sus excedentes de reservas, de manera
que las reservas son s6lo 10% de sus depésitos y pagarés, el
dinero total es 1/0.1 = 10 veces las reservas.
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cuando cada banco del sistema tiene reservas iguales 5
10% de sus depésitos. En otras palabras, el equilibrio
final del sistema bancario se dara en el punto en QHe
10% de los depésitos (D) iguale a las reservas totales,
¢Qué nivel de D satisface esta condicién? La respuesty
es D = $10 millones. G

Cuando los bancos conservan reservas parciales
contrasus dep6sitos, en realidad crean dinero. El dinerg
bancario total suele ser igual a las reservas totales mult-
plicadas por el inverso de la razén de reservas:

1

Dinero bancario = reservas totales X (\
razén de reservas

Un sistema bancario moderno
Es tiempo de dejar atras la fabula de los orfebres. ;Cémo
se relaciona todo esto con el sistema bancario de hoy?
La respuesta, por demads sorprendente, es que con algu-
nos detalles adicionales, el proceso recién descrito se
ajusta exactamente al sistema bancario actual. He aqui
los elementos clave del moderno sistema bancario:

® Los bancos deben mantener por lo menos 10% de
sus depésitos a la vista como reservas, ya sea en
forma de dinero o de depésitos con la Reserva Fede-
ral (el tema se amplia en el capitulo siguiente).

® La Reserva Federal compra y vende reservas a una
tasa de interés objetivo fijada por la FED (de nueva
cuenta, esto se amplia en el capitulo siguiente).

¢ El componente de depésitos y cuentas de che-
ques de M, esta, por tanto, determinado por la can-
tidad de reservas junto con la razén requerida de las
mismas.

Cabe mencionar un par de salvedades antes de
cerrar esta seccién. Primero, los bancos comerciales
hacen mucho mas que simplemente ofrecer cuentas de
cheques, como lo muestra la tabla 23-3. Este hecho
puede complicar la tarea de las autoridades regulado-
ras, pero no modifica la operatividad basica de la poli-
tica monetaria.

Una segunda complicacién surge si las tasas de inte-
rés nominales se acercan a cero. Esto se conoce como la
trampa de la liquidez. Este sindrome se analiza en el
siguiente capitulo.

D. EL MERCADO DE VALORES

Este capitulo cierra con una visita a uno de los elemen-
tos mds excitantes de un sistema capitalista: el mercado
de valores. Un mercado de valores es un lugar en que s
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. compran y venden las acciones de empresas que se
negocian entre el publico, siendo una accién un dere-
cho sobre la propiedad de las empresas. En 2008 se esti-
maba que el valor de los titulos corporativos en Estados
Unidos ascendia a 21 000 biliones de ddélares. El mer-
~ cado de valores es el eje de la economia corporativa.

El New York Stock Exchange es el principal mer-
cado de valores de Estados Unidos, y lista mds de mil
titulos. Otro mercado importante es €l NASDAQ, que
tuvo un ascenso metedrico y un desplome posterior en
el precio de sus acciones después del ano 2000. Todo
gran centro financiero tiene un mercado de valores.
Los mas importantes estin localizados en Tokio, Lon-
dres, Francfort, Shangaiy, desde luego, Nueva York.

El riesgo y el rendimiento en diferentes activos
Antes de exponer los principales componentes del ana-
lisis de un mercado de valores, es necesario introducir
algunos conceptos bdsicos de economia financiera. Ya
se ha senalado en este capitulo que los diferentes acti-
vos tienen diversas-earacteristicas. Dos importantes son
la tasa de rendimiento y el riesgo.

La tasa de rendimiento es la ganancia total en délares
de un titulo (medido como porcentaje de su precio al
principio del periodo). En las cuentas de ahorro y los
bonos de corto plazo, el rendimiento seria simplemente
la tasa de interés. En la mayoria del resto de los activos
financieros, el rendimiento combina un ingreso (como
dividendos) con una ganancia o pérdida de capital, que
representa el incremento o disminucién del valor del
_activo entre dos periodos.

Para ilustrar la tasa de rendimiento se utilizan cifras
del mercado accionario. (Para este ejemplo se omiten
impuestos y comisiones.) Por ejemplo, si usted hubiera
adquirido una cartera representativa de acciones de
compaiias estadounidenses por 10 000 délares al final
de 1996. En los tres anos siguientes, su fondo habria
tenido un rendimiento real total (incluyendo dividen-
dos mas ganancias de capital pero descontando el capi-
tal por inflacién) de 32% anual.

Sin embargo, antes de emocionarse por estas ganan-
cias fantasticas, sepa que el mercado de valores también
baja. En los tres afos que siguieron a 1999, el precio
real de las acciones bajé 19% al afo. Una situacién ain
peor fue la experimentada en 2008, cuando el precio
de las acciones cayé 38% durante el afo.

El hecho de que algunos activos tengan tasas de ren-
dimiento predecibles mientras que otros sean de alto
riesgo, lleva a considerar la siguiente caracteristica
importante de las inversiones. El riesgo se refiere a la
variabilidad de los rendimientos de una inversion. Si

usted compra un bono del Tesoro a un ano con un ren-
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dimiento de 6%, el bono es una inversién libre de
riesgo, porque usted estd seguro de recibir el rendi-
miento en délares esperado. Por otra parte, si compra
acciones por 10 000 délares, usted no tiene la certeza
del valor que tendran éstas al final del ano.

Es frecuente que los economistas midan el riesgo
como la desviacion estindar de los rendimientos; ésta
es una medida de dispersién cuyos limites engloban
alrededor de dos tercios de la variacién.? Por ejemplo,
de 1908 a 2008, las acciones comunes tuvieron una des-
viacién estindar anual de 6% al ano, con una desvia-
ci6én estandar anual del rendimiento de 16%. Esto signi-
fica que el rendimiento real estuvo entre 22%(= 6 +
16) y -10(= 6 - 16) alrededor de dos tercios del
tiempo.

En general, los individuos prefieren mayores rendi-
mientos, pero también prefieren un menor riesgo por-
que son adversos al riesgo. Ello significa que deben reci-
bir un premio en forma de mayores rendimientos para
que estén dispuestos a conservar inversiones con un
mayor riesgo. En consecuencia, no sorprende saber que
en el largo plazo, instrumentos seguros como los bonos,
tienen en promedio rendimientos menores que las
inversiones de riesgo tales como las acciones.

La tabla 15-1 muestra los rendimientos o tasas de
interés histéricas en un buen nidmero de inversiones
importantes. Los activos mds importantes aparecen en
el diagrama de riesgo-rendimiento de la figura 23-4. Este
diagrama muestra el rendimiento promedio real (o sea,
corregido por la inflacién) en el eje vertical y el riesgo
histérico (medido como desviacion estindar) en el eje
horizontal. Nétese la relacién positiva entre el riesgo y
el rendimiento.

Burbujas y colapsos
La historia de las finanzas es una de las partes mds emo-
cionantes de la economia. Algunas veces se abandonan
criterios s6lidos cuando los mercados caen en ataques
especulativos frenéticos, a menudo seguidos por esta-
dos de animo pesimistas y precios a la baja.

En ocasiones los inversionistas se dividen entre los
que invierten sobre bases firmes y aquellos que tratan
de adivinar la psicologia del mercado. El enfoque de
bases firmes sostiene que los activos deben valuarse

2 La desviacién estandar es una medida de variabilidad que puede
encontrarse en cualquier libro elemental de estadistica. Es
aproximadamente igual a la desviacién promedio de una serie de
su media. La definicién precisa de la desviacién estindar es la
raiz cuadrada de las desviaciones al cuadrado de una variable a
pattir de su media. Como ejemplo, si una variable adopta los
valores de 1, 3, 1, 3, la media o valor esperado es 2, mientras que
la desviacion estandar es de 1.
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15 — FIGURA 23-4. El riesgo y el rendimiento
— en grandes inversiones, 1926-2005
Bl Acciones de pequefias comparifas . . ) .. .
= ° Las inversiones varian en rendimiento y riesg
2 12+ medio. Los bonos tienden a ser mds seguros
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£ Fuente: Ibbotson Associates, 2006.
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segin su valor intrinseco. En las acciones comunes, su
valor intrinseco es el valor presente esperado de los divi-
dendos. Si una accién tiene un dividendo constante de
2 dolares al ano y la tasa de interés adecuada para des-
contar los dividendos es de 5% anual, el valor intrinseco
seria $2/.05 = $40 por accion. El enfoque de bases fir-
mes es el método lento, pero seguro, de hacerse rico.

Los espiritus impacientes podrian compartir la
visién de Keynes, quien sostenia que es mas probable
que los inversionistas se preocupen por la psicologia del
mercado y que especulen sobre el valor futuro de los
activos, y no esperar pacientemente a que las acciones
muestren su valor intrinseco. El argumentaba que, “no
tiene sentido pagar 25 por una inversién que vale 30, si
usted también cree que el mercado le asignard un pre-
cio de 20 dentro de tres meses”. El psicélogo del mer-
cado trata de anticipar lo que piensa el inversionista
promedio, lo que requiere considerar es lo que este
ultimo piensa sobre el inversionista promedio, y asi
sucesivamente hasta el infinito.

Cuando un frenesi psicolégico se apodera del mer-
cado, puede resultar en burbujas y colapsos especulati-
vos. Una burbuja especulativa ocurre cuando los precios
suben porque la gente cree que van a seguir subiendo
en el futuro, es decir, lo opuesto de la afirmacién de
Keynes. Un terreno puede valer sélo 1 000 ddlares, pero
si usted ve un ambiente que empuja al alza los precios
de la tierra en 50 cada afio, podria comprarlo en 2 000
dolares con la esperanza de poder venderla a alguien
mds el afio préximo en 3 000 délares.

Una burbuja especulativa cumple su propia profe-
cia por un tiempo. Si la gente compra porque piensa
que las acciones subiran, su acto de comprar en si

mismo presiona hacia arriba el precio de las accic
Esto atrae a nuevos inversionistas que compran atin
y hace que este vertiginoso baile continiie. Pero a
rencia de la gente que juega naipes o dados, apar
mente nadie pierde lo que los unos ganan. Desde lu
todos los premios estan en papel y desapareceri:
todos trataran de cobrar su dinero. Pero, spor qué
rria alguien vender estos valores tan lucrativos? Los
cios suben por las esperanzas y los suefios, no porqu
utilidades y dividendos de las companias se hayan d
rado.

La historia estd marcada por burbujas especula
en que los precios fueron impulsados mucho mas
del valor intrinseco del activo. En los Paises Bajo:
siglo xv11, una mania por los tulipanes empujé el p1
de estas flores a niveles superiores al precio de una
En el siglo xviI, las acciones de la South Sea Com:
se elevaron a niveles fantisticos sobre las pron
vacias de que la empresa haria ricos a sus accionista
afnos mas recientes, se han encontrado burbujas si
res en la biotecnologia, las tierras japonesas, los “m
dos emergentes” y una compania de limpieza al 1
llamada ZZZZ Best, cuyo negocio era el lavado de di
para la mafia.

La burbuja mas famosa de todas ocurri6 en €l
cado de valores estadounidense en los afios veinte
“fabulosos veinte” dieron una extraordinaria bon
al mercado de valores, cuando todo mundo compr:
vendia acciones. La mayoria de las compras en est(
vaje mercado al alza fueron de margen. Esto sign
que un comprador de acciones por un valor de 10
délares s6lo aporta una fraccién del precio en efect
toma prestada la diferencia, hipotecando las acci
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entemente adquiridas como respaldo del préstamo.
ué importaba si usted debia pagar al agente 6, 10 o
=% anual sobre el préstamo, cuando el valor de las
jones de Auburn Motors o Bethlehem Steel podia
juntar 10% de la noche a la manana?
. Las burbujas especulativas siempre producen colap-
, y algunas veces llevan al panico econdmico. A la
eculacién de los anos veinte le sigui6, casi inmedia-
ente, el panico y el derrumbe de 1929. Este hecho
el preludio de la larga y dificil Gran Depresion de
treinta. Cuando la Depresion tocé fondo en 1933 el
rcado habia bajado 85%.
Las tendencias en el mercado de valores se rastrean
tilizando indices de precios de las acciones, que son prome-
ios ponderados de los precios de una canasta de accio-
es. Los promedios que se suelen seguir incluyen el
"Dow Jones Industrial Average (DJIA) de 30 grandes
* companias; el indice de Standard & Poor’s de 500 com-
* paiifas (el S&P 500), que es un promedio ponderado
del precio de las acciones de 500 grandes corporaciones
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estadounidenses, y el NASDAQ) Composite Index, que
incluye mds de 3 000 acciones listadas en ese mercado.
La figura 23-5 muestra la historia del indice de pre-
cios de Standard & Poor’s durante el siglo pasado. La
curva inferior indica el precio promedio nominal de las
acciones, que registra el promedio real durante un mes
particular. La linea superior es el precio real de las accio-
nes; éste es igual al precio nominal dividido entre un
indice de precios al consumidor. Ambas curvas estin
indizadas para que su valor sea 100 en diciembre de 2008.
La tasa de crecimiento promedio de las acciones en este
periodo fue de 8.9% anual en términos de délares, pero
solo de 5.9% anual después de corregir por inflacién.
También en Latinoamérica es evidente la volatilidad
de los precios de las acciones. En esta grafica se aprecia
claramente que si bien la regién es menos vulnerable al
contagio financiero experimentado en crisis anteriores,
no por ello deja de ser significativo, particularmente en
paises como Argentina y Peri. Los principales canales
de contagio son la caida en el volumen y precio de los
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FIGURA 23-5. La tinica garantia de los precios de las acciones es que fluctuaran

El indice de Standard & Poor’s (el S&P500) rastrea el promedio ponderado del valor de los
precios de las acciones de 500 grandes companias que se negocian en Estados Unidos. Aqui
se muestran los dividendos incluyendo su recapitalizacion. Los precios de las acciones en
términos nominales se muestran en la linea de abajo; estos precios promediaron un creci-
miento de 8.9% anual de 1900 a 2008. La linea superior muestra el S&P “real”, que es el
S&P ajustado por los movimientos en el indice de precios al consumidor. En promedio, este

indice aumenté 5.9% anual.

Fuente: Standard & Poor, Bureau of Labor Statistics.
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bienes exportables, los menores ingresos por remesas y
turismo, la contraccién en los flujos de inversién extran-
jeray una astringencia crediticia internacional.

Las acciones han demostrado ser una buena inver-
si6n en el largo plazo, pero también son de alto riesgo
en el corto plazo; como lo vivié la gente cuando los pre-
cios de las acciones se desplomaron en 52% desde el
pico de octubre de 2007 hasta el fondo de noviembre
de 2008. ;Hay una bola de cristal que pueda adivinar el
movimiento del precio de las acciones? Este es el tema
de estudio de la teoria moderna de las finanzas.

Los mercados eficientes y el paseo aleatorio
Los economistas y los profesores de finanzas han estu-
diado durante mucho tiempo los precios en los merca-
dos especulativos, como el mercado de valores y el mer-
cado cambiario. Una hipétesis importante es que los
mercados especulativos tienden a ser “eficientes”. Esta
conclusién ha generado una gran controversia en la
profesion econémica y entre los analistas financieros.

¢Cuadl es la esencia de la teoria del mercado ¢
ciente? Un resumen de ella seria: '

Los mercados de valores son extremadamente eficient
para absorber informacién sobre las acciones individ
les y sobre el mercado de valores como un todo. C
llega nueva informacion, las noticias se incorporan ¢
rapidez al precio de las acciones. Los sistemas que tra
de pronosticar los precios con base en el pasado o
elementos fundamentales, no pueden producir re
mientos mayores de los que podrian obtenerse cons!
vando una cartera seleccionada al azar de acciones
viduales de riesgo comparable.?

Una colorida historia revela el mensaje basic
profesor y un estudiante de finanzas se hallant

3 Esta definicién se adopt6 del articulo de Malkiel de 2003;
Lecturas adicionales. Nétese que el concepto de “efic
utiliza de forma diferente en la teoria de las finanzas qu¢
partes de la economia. Aqui, “eficiencia” significa que¢ l?
cién se absorbe rapidamente, no que los recursos pr
maximo producto.
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nando por el campo universitario cuando ven lo que
parece ser un billete de 100 délares en el suelo. El pro-
fesor le dice al estudiante: “No te molestes en levantarlo.
Si fuera realmente un billete de 100 ddlares, no estaria
alli.” En otras palabras, jno te puedes hacer rico simple-
mente por agacharte en una via publica!

En general, este paradgdjico punto de vista se ha con-
firmado en cientos de estudios durante el iltimo medio
siglo. La leccién no es que uno nunca vaya a enrique-
cerse por seguir una regla o formula, sino que, en pro-
medio, estas reglas no superan una cartera diversificada
de valores. ‘

Justificacién del punto de vista del mercado efi-
ciente. Los tedricos financieros han dedicado muchos
anos a analizar los mercados de acciones y bonos, con el
fin de entender por qué mercados financieros que fun-
cionan bien descartan la persistencia de utilidades exce-
sivas. La teoria de los mercados eficientes lo explica.
Un mercado financiero eficiente es un mercado en
que todos sus participantes entienden rapidamente
toda la nueva informacién que se asimila de inmediato
en los precios del mercado. Por ejemplo, supéngase
que Lazy-T Oil Company acaba de encontrar petréleo
en el Golfo de Alaska. Este hecho se anuncia a las 11:30
a.m. del martes. ;:Cudndo subira el precio de las accio-
nes de Lazy-T? La teoria del mercado eficiente sostiene
que los participantes del mercado reaccionaran de
inmediato empujando al alza el precio de Lazy-T en la
cantidad correcta. En sintesis, en cada momento en el
tiempo, los mercados ya han digerido e incluido toda la
informacién disponible en el precio de los activos.

La teoria de los mercados eficientes sostiene que los
precios del mercado contienen toda la informacion dis-
ponible. No es posible obtener utilidades basindose en
una informacién anterior o en los patrones de cambio
previos de precios. Los rendimientos de las acciones
estardn determinados principalmente por su riesgo en
relacién con el mercado.

Un paseo aleatorio. El punto de vista del mercado efi-
ciente provee de un método importante para el anilisis
de los movimientos de precios en los mercados organi-
zados. Bajo este enfoque, los movimientos de precios de
las acciones deben parecer muy erriticos, como un
paseo aleatorio, cuando se grafican durante cierto
tiempo.

Un precio sigue un paseo aleatorio cuando sus
movimientos en el tiempo son totalmente impredeci-
bles. Por ejemplo, lance una moneda para ver de qué
lado cae. Llame a un lado “mds 17 y al otro “menos 17.
Luego registre los resultados de 100 lanzamientos de la

481

moneda. Grafiquelos en papel. Esta curva es un paseo
aleatorio. Ahora, para fines de comparacién, grafique
también el movimiento de 100 dias de las acciones de
Microsoft y del indice Standard & Poor’s 500. Percitese
de la similitud de las tres graficas.

¢Por qué parece que los precios especulativos siguen
un paseo aleatorio? Tras reflexionar, los economistas
han Hegado a las siguientes conclusiones: en un mer-
cado eficiente todas las cosas predecibles ya se han
incorporado en los precios. Es la llegada de nueva infor-
macion la que afecta al precio de las acciones o de los
comodities. Mds aun, las noticias deben ser aleatorias e
impredecibles (si no fuera asi, serian predecibles y, por
ende, no serfan realmente noticias).

Resumiendo:

La teoria del mercado eficiente explica por qué los
movimientos en el precio de las acciones parecen ser
tan erraticos. Los precios responden a las noticias, al
factor sorpresa. Pero las sorpresas son hechos imprede-
cibles —como el lanzamiento de una moneda o el agua-
cero del mes préximo— y se pueden mover en cual-
quier direccién. Como los precios de las acciones
responden a hechos erraticos, los precios de las accio-
nes en si mismos se mueven también de forma erratica,
como un paseo aleatorio.

Salvedades al punto de vista del mercado eficiente. Aun-
que el punto de vista del mercado eficiente ha sido el
paradigma vigente de las finanzas en economia y en los
negocios, muchos creen que es una vision simplista de
la realidad y por ende engaiosa. Aqui estin algunas
de las salvedades:

1. Algunos investigadores han descubierto muchas
“anomalias” en los movimientos de precios de las
acciones, que llevan a alguna posibilidad de predic-
cién. Por ejemplo, las acciones con altos dividendos
o utilidades en relacién con sus precios parecen
tener un mejor desempeiio en periodos posteriores.
De modo similar, los movimientos radicales hacia
arriba o hacia abajo tienden a ser seguidos por movi-
mientos “en sentido contrario”. Para algunos, estas
anomalias son indicadores convincentes de inefi-
ciencias del mercado; para otros, reflejan simple-
mente la tendencia de los analistas a observar los
datos buscando patrones que son, de hecho, rela-
ciones espurias.

2. Los economistas que estudian los registros histéri-
cos se preguntan si es factible que los movimientos
radicales en el precio de las acciones pudieran real-
mente reflejar nueva informacién. Considérese por
ejemplo la caida de 30% en el precio de las acciones
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que ocurrié del 15 al 19 de octubre de 1987. Las
teorias del mercado eficiente deducen que esta
caida fue causada por hechos econdmicos que
deprimieron el valor presente esperado de las futu-
ras ganancias corporativas. Los criticos de la vision
del mercado eficiente argumentan que no hubo
noticias que pudieran implicar una diferencia de
30% en el precio de las acciones en cuatro dias. Los
teéricos del mercado eficiente guardan silencio
ante esta critica.

Por ultimo, el punto de vista del mercado eficiente
se aplica a las acciones individuales, pero no necesa-
riamente al mercado como un todo; hay pruebas
convincentes de oscilaciones largas que se revierten
en el precio de las acciones. Estas consideraciones
tienden a reforzar cambios en el estado de animo
general de la comunidad financiera. Periodes como
el de los afnos veinte o noventa fueron testigos del
optimismo generalizado entre inversionistas y el
alza en el precio de las acciones, mientras que los
anos treinta y el periodo 2007-2008 fueron periodos
de pesimismo entre los inversionistas, y de una caida
radical en el precio de las acciones. Sin embargo,
supéngase que se cree que el mercado pasaba por
una etapa de “exuberancia irracional” y que estaba
sobrevaluado. ;Qué podia hacerse? En lo individual,
no hubieran podido comprarse o venderse suficien-
tes acciones como para modificar todo el estado de
animo optimista nacional. Ademads, los inversionis-
tas hubieran sido aniquilados si apostaban contra el
mercado un ano o dos antes del pico. Asi, desde una
perspectiva macroeconémica, los mercados especu-
lativos pueden mostrar olas de pesimismo y opti-
mismo sin que entren en juego fuerzas econémicas
poderosas que pudiesen corregir estas oscilaciones
animicas.

ESTRATEGIAS PARA LAS FINANZAS
PERSONALES

Aunque tomar un curso de economia no garantiza una
gran riqueza, los principios de las finanzas modernas
definitivamente pueden ayudar al lector a invertir sus
recursos con sabiduria y a evitar los peores errores
financieros. ;Qué lecciones ensefa la economia sobre
las decisiones personales de inversién? Se han formu-
lado las siguientes cinco reglas con base en la sabiduria
de los mejores cerebros del medio:

Leccién 1: Conozca sus inversiones. El fundamento bdsico de

una sélida estrategia de inversién es ser realista y
prudente en las decisiones de inversién. Cuando se
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trata de inversiones importantes, deben estudiars
los materiales y obtenerse asesoria experta. Unc
debe mantenerse escéptico con respecto a los enfo
ques que afirman haber descubierto el caminc
rapido al éxito. Usted no se va a hacer rico por escu
char a su peluquero o por consultar a las estrella
(sin embargo, aunque parezca increible, alguno.
asesores financieros empujan a la astrologia a favo;
de sus clientes). Las corazonadas no significan nad:
en el largo plazo. Aun mas, los mejores cerebros de
Wall Street no baten, en general, los promedio:
(Dow-Jones, Standard & Poor’s, etc.).

Leccion 2: Diversifique, diversifique, ésa es la ley de los profe

tas financieros. Una de las grandes lecciones de la
finanzas es la ventaja de diversificar las inversiones
“No ponga todos sus huevos en una sola canasta’
es una forma de expresar esta regla. Al colocai
fondos en diversas inversiones, usted puede seguii
promediando un alto rendimiento al mismo tiempc
que reduce el riesgo. Los cdlculos muestran que a
diversificar su riqueza en una amplia gama de inver
siones —diferentes acciones comunes, bonos con
vencionales e indizados a la inflacién, bienes raices
valores nacionales y extranjeros— la gente puede
obtener un buen rendimiento al mismo tiempo que
reduce el riesgo de sus inversiones.

Leccion 3: Considérense los fondos de inversion en accione.

comunes. Los inversionistas que desean invertir en €.
mercado de valores pueden alcanzar un buen ren
dimiento con el menor riesgo posible, si mantiener
una cartera ampliamente diversificada de acciones
comunes. Un buen vehiculo para diversificarse et
un fondo de inversion. Estos fondos son carteras de
acciones de muchas compaiiias, que sopesan cad:
compafia en proporcién con su valor de mercadc
y a menudo siguen a un gran indice de acciones
como S&P 500. Una gran ventaja de los fondos
de inversién es que generan pocos gastos y bajo
impuestos debidos a la compra-venta.

Leccion 4: Minimice los gastos e impuestos innecesarios. 2

menudo, la gente encuentra que una parte sustan
cial de las ganancias de su inversién se pierde entre
impuestos y gastos. Por ejemplo, algunos fondo:
mutualistas cobran un alto pago inicial cuando s¢
compra el fondo. Otros pueden cobrar una cuot:
por administracién de 1 o hasta 2% de los activo
cada afio. Ademas, los fondos fuertemente “admi
nistrados” tienen una alta rotacién y pueden lleval
a elevados impuestos sobre las ganancias de capital
Quienes negocian todos los dias pueden disfrutal
mucho sus relampagueantes entradas y salidas de
mercado, y pueden hacerse ricos, pero definitivament:
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pagaran fuertes comisiones por su inversion. Al ele-
gir con cuidado sus inversiones, usted podra evitar
estos cargos innecesarios sobre el rendimiento que
generen sus inversiones.

- Lecciom 5: Ajuste sus inversiones a su aversion al riesgo. Usted

puede incrementar el rendimiento que espera si
elige inversiones de mayor riesgo (véase la figura
23-4). Pero considere siempre cudnto riesgo puede
usted tolerar, desde el punto de vista financiero psi-
cologico. Como un sabio lo expresd, las inversiones
exigen un intercambio entre comer bien y dormir
bien. Si usted sufre insomnio preocupandose por
los altibajos del mercado, puede maximizar su suernio
si conserva sus activos en bonos del Tesoro estado-
unidense indizados a la inflacién. Pero en el largo
plazo, jpodria acabar roncando ruidosamente en
un catre! Si quiere comer bien y puede tolerar reve-
ses, podria invertir mas en acciones, inclusive en
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otros paises y en mercados emergentes e incorporar
pequenas companias, mas volatiles, en su cartera en
lugar de concentrarse en bonos de corto plazo y
depésitos bancarios.

Tales son las lecciones de la historia y de la econo-

mia. Si después de leer todo lo anterior, todavia quiere
navegar en el mercado de valores, no se amedrente.
Pero atienda a las palabras de advertencia de uno de los
grandes financieros estadounidenses, Bernard Baruch:

Si usted esta listo para abandonar todo lo demis, estu-
diar toda la historia, antecedentes del mercado y todas
las principales companias, cuyas acciones estin en el
tablero, tan cuidadosamente como un estudiante médico
estudia anatomia, si puede hacer todo eso y, ademas,
tiene los nervios de acero de un gran apostador, el sexto
sentido de un clarividente y el valor de un leén tendra
una sombra de oportunidad.

El moderno sistema financiero

Los sistemas financieros en una economia moderna trans-
fieren recursos entre espacios, tiempos y sectores. El fluyjo
de fondos en los sistemas financieros se realiza a través de
los mercados y de los intermediarios financieros. Las
grandes funciones de un sistema financiero son transferir
recursos, administrar el riesgo, subdividir y agrupar fon-
dos, y cubrir transacciones.

Las tasas de interés son los precios que se pagan por obte-
ner fondos prestados: se miden en délares pagados al afio
por cada délar prestado. La forma estandar de presentar
las tasas de interés es en porcentaje anual. La gente estd
dispuesta a pagar intereses, porque los fondos consegui-
dos en préstamo le permiten comprar bienes y servicios
para satisfacer sus necesidades de consumo actuales o
hacer inversiones lucrativas.

Recuérdese el menu de activos financieros, especialmente
el dinero, los bonos y los valores.

Estidiese el mecanismo de transmision monetaria. Este se
refiere al proceso mediante el cual la politica monetaria
implementada por el banco central, la Reserva Federal en
Estados Unidos interactGa con los bancos y el resto de la
economia para determinar las tasas de interés, otras con-
diciones financieras, la demanda agregada, el producto y
la inflacion. Asegirese de entender cada uno de los cinco
pasos (pagina 464).

El caso especial del dinero

El dinero es cualquier cosa que sirva como medio de cam-
bio, 0 medio de pago, cominmente aceptado. El dinero

también funciona como unidad de cuenta o de medida. A
diferencia de otros bienes econémicos, el dinero tiene
valor por un convencionalismo social. El dinero tiene va-
lor en forma indirecta por lo que compra, en lugar de por
su utilidad directa. Hoy dia, el dinero esti compuesto
por billetes, monedas y depésitos en cuentas de cheques,
y se denota como M,.

La gente conserva el dinero principalmente porque nece-
sita pagar sus cuentas o comprar bienes; esto se conoce
como la demanda para transacciones. Pero la gente con-
serva s6lo una pequena fraccién de sus activos en dinero,
porque el dinero tiene un costo de oportunidad: las
ganancias por pago de intereses sacrificadas por mante-
ner dinero en efectivo. Por tanto, la demanda de activos
por dinero es limitada.

Los bancos y la oferta de dinero

Los bancos son empresas comerciales que buscan obtener
utilidades para sus propietarios. Una funcién primordial
de los bancos es ofrecer cuentas de cheques a sus clientes.
Por disposicién legal, se exige que los bancos mantengan
reservas sobre sus depésitos en cuentas de cheques. Estas
pueden adoptar la forma de efectivo en la caja fuerte o
depositos en la Reserva Federal.

Con reservas de 100%, los bancos no pueden crear dinero,
como se vio en el sencillo ejemplo del banco de los orfe-
bres. Para fines ilustrativos se ha examinado el caso de
una proporcién requerida de reservas de 10%. En esta
situacién el sistema bancario como un todo crea dinero
bancario en una proporcién de 10 a 1 por cada délar en

=

il
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reservas. En una banca de reservas parciales, el valor total
de los depésitos en cuentas de cheques es un maltiplo de
las reservas. Recuerde la formula:

Dinero bancario = total de reservas X

‘ )
razon de las reservas

D. El mercado de valores

9. La caracteristica mas relevante de los activos son las tasas
de rendimiento y el riesgo. La tasa de rendimiento es la
ganancia total en ddlares que deja un valor en un periodo
determinado. El riesgo se refiere a la variabilidad de los
rendimientos de una inversién, a menudo medidos por la
desviacién estindar estadistica. Como la gente es adversa
al riesgo, ésta requiere de mayores rendimientos para ser
inducida a comprar activos de mayor riesgo.

10. Los mercados de valores, de los cuales el New York Stock
Exchange es el mas importante, son sitios en que los titu-
los de propiedad de las mayores compaiiias se compran y
se venden. La historia de los precios de las acciones estd
llena de giros violentos, como el Gran Desplome de 1929
o la drastica caida del mercado en 2008. Las tendencias se
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siguen mediante los diversos indices de precios de Ias

acciones, como el Standard & Poor’s 500 y el familiar

Dow-Jones Industrial Average.
11. Las teorias econémicas modernas de los precios de Iag
acciones suelen enfocarse en la teoria del mercado efi-
ciente. Un mercado financiero “eficiente” es aquel en que
toda la informacién es absorbida de inmediato por log
especuladores e incorporada en los precios del mercado.
En los mercados eficientes, no hay utilidades ficiles;
observar las noticias de ayer o patrones previos de precios
o ciclos de negocios no ayudara a predecir los movimien-
tos futuros de los precios. Asi, en los mercados eficientes
los precios responden a la sorpresa. Como las sorpresas
son de naturaleza aleatoria, el precio de las acciones y
otros precios especulativos se mueven de manera errdtica,
como en un paseo aleatorio.
Establezca con firmeza las cinco reglas de las finanzas per-
sonales en su memoria de largo plazo: a) conozca sus in-
versiones, b) diversifique, diversifique, es la ley de los pro-
fetas financieros, ¢) considere los fondos de inversién de
renta variable, d) minimice los gastos e impuestos innece-
sarios y ¢) ajuste sus inversiones a sus preferencias en
cuanto al riesgo.
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CONCEPTOS PARA REVISION

El sistema financiero moderno

sistema financiero, mercados
financieros, intermediarios
financieros

funciones del sistema financiero

grandes activos o instrumentos
financieros

interés perdido como costo de
conservar dinero

dinero-Mercancia, Papel Moneda y
Dinero Bancario

motivos para demandar dinero:

demanda por motivo transaccién (hoy)

demanda de activos (en un sistema
financiero fragil)

La banca y la oferta de dinero

El mercado de valores

acciones comunes (titulos corporativos)

mercado eficiente, paseo aleatorio del
precio de las acciones

fondo indizado

cinco reglas sobre las inversiones
personales

reservas bancarias = efectivo en caja

fuerte mis depésitos en la Fed

El caso especial del dinero

dinero (M;) = monedas y billetes en
circulacién mas depdésitos en
cuentas de cheques

banca con requerimientos de reserva
dinero bancario = reservas/razén
requerida de reservas

LECTURAS ADICIONALES Y SITIOS EN LA RED

Lecturas adicionales

Hay muchas buenas historias sobre el dinero. Una es la de
John Kenneth Galbraith, Money, Whence It Came, Where It
Went (Houghton, Boston, 1975). Hay muchos buenos libros
de texto sobre economia monetaria. La referencia estindar
sobre la historia monetaria de Estados Unidos es la de Milton
Friedman y Anna Jacobson Schwartz, Monetary History of the
United States, 1867-1960 (Princeton University Press, Prince-
ton, N J., 1963).

La teoria moderna del capital y las finanzas son temas muy
populares, frecuentemente cubiertos en la parte de macroeco-
nomia de un curso introductorio o en cursos especiales. Un
buen libro en esta materia es el de Burton Malkiel, A Random
Walk down Wall Street, 9a. ed. (Norton, Nueva York, 2007). Un
reciente libro que resume la historia y la teoria financieras y
que sostiene que el mercado de valores estaba extraordinaria-
mente sobrevaluado en el mercado alcista de 1981-2000, es el
de Robert Shiller, rrational Exuberance, 2a. ed. (Princeton Unik-
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ity Press, Princeton, N,J., 2005). Un reciente resumen de
evidencias sobre la teoria del mercado eficiente de Burton
kiel y Robert Shiller, se encuentra en el Journal of Economic
spectives, invierno de 2003.

os en la Red

vise la lista de buenos blogs en el capitulo 19.

pueden encontrar datos basicos sobre dinero, tasas de inte-
ypolitica monetaria en el sitio de la Reserva Federal, www.
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federalreserve.gov. Hay articulos interesantes en el Federal Reserve
Bulletin en wwuw.federalyeserve.gov/publications. htm. Los mejores
datos sobre finanzas estan en el flujo de fondos de la Reserva
Federal en wwuw.federalreserve.gov/releases/z1/

Una buena fuente de datos sobre los mercados financtieros
es finance.yahoo.com. Si usted se interesa en los rumores mas
recientes sobre las acciones, podria visitar Motley Fool en
www.fool.com

PREGUNTAS

PARA DEBATE

K

. Supodngase que los bancos tienen 20% de sus depésitos en

reservas, en lugar de 10%. Si las reservas no se modifican,

rehaga el balance de la tabla 23-7. ;Cual es la nueva pro-
porcién de depésitos bancarios a reservas?

. ¢Cudl seria el efecto de cada uno de los siguientes hechos

en la demanda de dinero, M, (todo lo demas constante)?

a) Un incremento en el PIB real.

b) Un incremento en el nivel de precios.

¢) Un alza en la tasa de interés en las cuentas de ahorro
y en los bonos del Tesoro.

d) La duplicacién de todos los precios, salarios e ingre-
sos. (Calcule el efecto exacto sobre la demanda de
dinero.)

¢) Un incremento en las tasas de interés que los bancos
pagan en las cuentas de cheques.

3. El costo implicito de las cuentas de cheques es igual a la
diferencia entre el rendimiento de los activos de corto
plazo (como bonos del Tesoro) y la tasa de interés en las
cuentas de cheques. ¢Cudl es el impacto de los siguientes
hechos sobre el costo de oportunidad de conservar dinero
en las cuentas de cheques?

a) Antes de 1980 (cuando por ley los depésitos en che-
ques tenian una tasa de interés nula), las tasas de inte-
rés del mercado subieron de 8 a 9%.

b) En 2007 (cuando las tasas de interés sobre el dinero
eran un cuarto de las tasas de interés del mercado),
las tasas de interés se redujeron de 4 a 2%.

¢) ¢Coémo esperaria usted que la demanda de cuentas de
cheques respondiera a cambios en las tasas de interés
del mercado en los incisos a) y b), si la elasticidad de
la demanda de dinero, con respecto al costo implicito
del dinero, es de —1?

4. Explique si usted considera que cada uno de los siguientes
elementos deben contabilizarse como parte de la oferta
de dinero (M;) de Estados Unidos: cuentas de ahorro,
fichas del tren subterrineo, estampillas postales, tarjetas
de crédito, tarjetas de débito, monedero electrénico de
Starbucks y billetes de 20 doélares utilizados por los rusos
en Moscii.

5. Explique por qué la mejor cartera no debe contener nada

de dinero (use la informacién de la seccién D de este

capitulo). ¢Cémo entra la idea del costo de conservar
dinero en su respuesta? ¢Cambiaria su respuesta si su

cuenta de cheques le pagara un rendimiento igual al de

las inversiones libres de riesgo?

6. De acuerdo con la teoria del mercado eficiente, squé
efecto tendrian los hechos siguientes sobre el precio de
las acciones de GM?

a) Unanuncio sorpresivo de que el gobierno va a reducir
los impuestos a las empresas a partir del 1 de julio.

b) Unareduccién en los impuestos a las empresas el 1 de
julio, seis meses después de que el Congreso aprobd
la legislacién.

¢ Un anuncio, inesperado para los expertos, de que
Estados Unidos impondra cuotas a las importaciones
de automoéviles chinos para el afio préximo.

d) Lo mismo que el inciso ¢) pero emitiendo regulacio-
nes el 1 de diciembre.

7. Se prevé que la Reserva Federal pague intereses sobre las
reservas bancarias.

a) Supodngase que la tasa de interés sobre las reservas
es un punto porcentual inferior a las tasas del mer-
cado. ;Todavia desearian los bancos minimizar su
excedente de reservas? ¢Afectaria esto la ecuacién del
dinero bancario en el punto 8 del resumen de este
capitulo?

b) Supédngase que la tasa de interés sobre las reservas es
igual a la tasa del mercado. ¢Cémo cambiaria su res-
puesta al inciso a)?

¢) Con su respuesta al inciso b), ¢puede usted ver por
qué la relacién entre las reservas y el dinero banca-
rio se debilita cuando las tasas de interés del mercado
son cero (la “trampa de la liquidez”)?

8. Supoéngase que un banco gigante, el Humongous Bank of
America, tiene todas las cuentas de cheques de su clien-
tela sujetos a un requerimiento legal de reservas de 10%.
Si las reservas se incrementaran en 1 000 millones de
délares, ¢podria el Humongous Bank prestar mds de 90%
del incremento de su reserva, sabiendo que los nuevos
depésitos deben regresar al banco? ¢Cambiaria esto el
multiplicador final de la oferta de dinero? Explique ambas
respuestas.

9. Problema avanzado: una opcién es el derecho a comprar o
vender un activo (acciones, bonos, moneda extranjera
o tierras, entre otros) a un precio determinado en una
fecha especifica o antes. Una opcién de compra es el dere-
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cho a comprar la accién, mientras que una opcion de venta
es el derecho a vender dicha accion. Supéngase que usted
tiene una opcién de compra de 100 acciones de valor alta-
mente volatil, de Fantasia.com, en cualquier momento en
los préximos tres meses a 10 délares por accién. En la
actualidad, Fantasia se vende en 9 délares por accién.

a) Explique por qué el valor de la opcién es mds de 1
dolar por accién.

b) Supdngase que la opcién fuera a expirar mafana, y
que el precio de Fantasia.com tuviera una misma pro-
babilidad de subir o bajar 5 délares antes de enton-
ces. ¢Cudl seria el valor de la opcién hoy?

¢) Sustituya la cifra de 5 délares” por 10 délares en el
inciso b). ¢Qué sucederia con el valor de la opcién?
Explique por qué un incremento en la volatilidad
incrementa el valor de una opcién (todo lo demis
constante).

CAPIiTULO 23 + EL DINERO Y EL SISTEMA FINANCIERQ

10. Este problema ilustra el punto en que los precios de
muchos activos financieros especulativos se parecen a un
paseo aleatorio.

a) Arroje al aire 100 veces una moneda. Cuente un lado
como “mas 17 y el otro como “menos 1”. Registre y
grafique los resultados. Esto es un paseo aleatorio.
(Esto se realiza facilmente en una computadora con
un programa como Excel, que contiene un generador
de niimeros aleatorios y una funcién de graficos.)

b) A continuacion, siga el precio de cierre de las accio-
nes de su compaiiia favorita durante algunas sema-
nas, o verifiquelo en linea. Grafique el precio contra
el tiempo para cada dia. Compare los nimeros alea-
torios del inciso a) contra el precio de sus acciones,
o muéstrelos a un amigo y pidale que detecte la dife-
rencia. Si se ven iguales, esto ilustra el hecho de que
las acciones se comportan como un paseo aleatorio.
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