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INTRODUCCIÓN

El propósito de este libro es introducir al lector en los conceptos fundamentales del análisis financiero, y ayudarlo a comprender las principales controversias que existen en la actualidad en torno de la política monetaria.

En su elaboración se ha dado prioridad a la claridad y sencillez en la exposición de las ideas, simplificando en algunos casos la formalización matemática de los temas, a fin de que el texto sea accesible tanto al estudiante de economía como a personas formadas en disciplinas diferentes que tengan interés en comprender los fenómenos monetarios.

No obstante lo anterior, el texto intenta satisfacer los requerimientos de un curso básico de economía monetaria a nivel de licenciatura, proporcionando al lector los conocimientos que le permitan profundizar, por su cuenta, cualquier tema monetario o financiero.

El libro está cancebido en dos partes. La primera, que comprende las lecciones 1 a 4, está dedicada a describir el funcionamiento de los mercados financieros. En ella se analiza su evolución histórica; la naturaleza de sus instituciones y las operaciones que llevan a cabo; sus relaciones con otros sectores de la economía y, finalmente, la influencia que ejercen sobre variables estratégicas como los precios, la inversión, el ingreso, etcétera.

Conviene señalar que el análisis histórico que se realiza en esta parte no tiene el fin de transmitir al lector una mera información cultural, sino que obedece al propósito, más pragmático, de mostrar con claridad las características fundamentales del negocio bancario, las cuales se aprecian mejor en mercados financieros menos desarrollados que los actuales. La observación de la tendencia histórica, por otra parte, aporta elementos para interpretar los cambios que está experimentando esta actividad a nivel mundial (i.e. hacia una mayor integración) y puede incluso contribuir a anticiparlos.

En la segunda parte del libro se analizan los principales supuestos del modelo básico del análisis monetario, y se presentan las diferentes posiciones teóricas que existen en torno a ellos. Asimismo, se señalan las implicaciones que otros supuestos alternativos tienen sobre la política monetaria.

La evolución de la teoría monetaria a lo largo de este siglo ha mostrado una especie de movimiento pendular que, alternadamente, intenta acercar o alejar a la política monetaria del intervencionismo estatal. Simplificando al extremo los paradigmas elaborados, podemos decir que éstos se dividen en dos grandes grupos; los keynesianos, cuyas recomendaciones de política económica demandan mayor presencia del Estado en los procesos económicos, y los monetaristas que, por el contrario, abogan por conceder mayor libertad a las fuerzas del mercado, minimizando la intervención estatal. La secuencia de las lecciones 5 a 13 intenta mostrar esta confrontación, la cual es abordada únicamente en términos de la consistencia teórica de los paradigmas y del realismo de sus supuestos, sin adentrarnos en su indudable alto contenido ideológico.

La exposición teórica se inicia comparando el modelo de Keynes con el paradigma neoclásico prekeynesiano. Las lecciones 5 y 6 están dedicadas a revisar los argumentos que Keynes utilizó para rechazar los postulados neoclásicos relativos a la estabilidad de la demanda de dinero y la neutralidad de éste, destacándose las diferencias que ellos ocasionan en los esquemas de política monetaria.

En el apéndice de este capítulo se incluyen diversos análisis, realizados por teóricos neoclásicos, que muestran las restrictivas condiciones bajo las cuales el dinero sería neutral en un modelo estático, y las dificultades para que conserve esta propiedad en un modelo dinámico.

La lección 7 presenta una síntesis de la evolución del pensamiento monetarista, desde Hume hasta Friedman, en la que se destacan los elementos fundamentales de la teoría neoclásica que fueron rescatados por este último autor después de la revolución keynesiana. Se señala cómo la teoría fisheriana de la tasa de interés —que la concibe como un fenómeno real— en combinación con el supuesto de una oferta monetaria exógena, y otros supuestos del modelo neoclásico (i.e. perfecta movilidad de los factores, igual velocidad de ajuste en los mercados reales y financieros, libre competencia, etc.), conducen a restablecer los principios de neutralidad del dinero y estabilidad de su demanda en los que se fundamentan los esquemas de política monetaria neoclásicos.

Por la relevancia que ha adquirido en el diseño de la política monetaria en los países en desarrollo, se incluye en este capítulo una descripción del enfoque monetario de la balanza de pagos y de los modelos de programación financiera que se derivan de él.

Una vez que se han definido los dos pilares fundamentales del monetarismo —la teoría fisheriana de la tasa de interés y el principio de la oferta monetaria exógena— la exposición se encamina a mostrar las críticas que se han formulado a estos principios. En la última parte de la lección 7 se presenta la teoría de la oferta monetaria endógena de Kaldor, y en las tres siguientes, relativas a la síntesis neoclásica, se exponen los argumentos en que se apoya la concepción de la tasa de interés como un fenómeno monetario y no real.

La labor de los teóricos de la síntesis neoclásica, al incorporar la teoría de la preferencia por liquidez de Keynes al modelo walrasiano de equilibrio general, se evalúa en la lección 11. Aquí se analizan las críticas de Leijonhufvud, Davidson y Minsky a los supuestos neoclásicos que conservó esa corriente, los cuales conducen a proposiciones de política económica diferentes a las que se derivan del modelo original de Keynes.

La lección 12 presenta otras críticas a las conclusiones de la síntesis, éstas procedentes de la corriente monetarista, que no quedó conforme con el empleo de las políticas monetaria y fiscal que se deriva del análisis hicksiano. La exposición que se realiza en este capítulo, y en su apéndice, muestra los argumentos empleados por los teóricos del enfoque de expectativas racionales para restablecer la teoría de la tasa de interés real de Fisher y el principio de neutralidad del dinero, sin dejar de incorporar los conceptos de incertidumbre y preferencia por la liquidez de la teoría de Keynes. El capítulo concluye explicando las diferencias entre el esquema de política monetaria que se deriva del modelo de expectativas racionales, y el que se desprende del modelo keynesiano de la síntesis.

Finalmente, en el capítulo 13 se analiza la corriente de pensamiento neoliberal conocida como monetarismo para países en desarrollo. Aquí se examina por qué esta escuela, aun cuando desafía varios supuestos y postulados de la teoría neoclásica y del monetarismo tradicional, propone esquemas de política económica muy similares a los que recomienda la ortodoxia.


LECCIÓN 1

LA MONEDA Y EL SISTEMA FINANCIERO: ANTECEDENTES HISTÓRICOS

1. La moneda y su valor real

La moneda se inventó para facilitar el intercambio de satisfactores; es el común denominador con el que se sustituye al trueque. Para cumplir con su función de medio de cambio, la moneda debe tener, ante todo, un valor estable. Los metales preciosos se escogieron para ese fin porque son durables, homogéneos, maleables, fácilmente portables, y sobre todo porque su oferta es poco elástica, lo que garantiza la estabilidad de sus precios.

La producción de metales preciosos normalmente representa sólo una pequeña parte del total de bienes y servicios que se producen para el intercambio; consecuentemente, las monedas tienen que circular repetidamente para permitir la realización de los ingresos. El valor de las monedas (M) multiplicado por el número de veces que circulan (V) es igual al volumen de transacciones realizadas (T) multiplicado por su precio promedio (P):

MV = PT

Como sucede con cualquier mercancía, la oferta y la demanda determinan el precio relativo de los metales preciosos frente a los demás bienes y servicios producidos. El valor real de una moneda, por lo tanto, está relacionado con el producto real de la comunidad donde circula. Si el dinero es escaso, y la producción es abundante, la moneda tendrá un elevado valor real.

Cuando la productividad aumenta, y la cantidad de dinero en circulación permanece constante, el valor real de la moneda sube. Los cambios en la velocidad de circulación del dinero también afectan su valor real; si la velocidad de circulación se eleva, su efecto será similar a un aumento en la cantidad de dinero en circulación, y hará que el valor real de la moneda baje.

Resumiendo, el valor real de una moneda depende de tres factores: i) la cantidad de ella que se acuñe; ii) el volumen de bienes y servicios que se produzcan para el intercambio; y iii) la velocidad con que la moneda circule en las transacciones.

La oferta mundial de metales preciosos no ha crecido en la misma proporción que la producción global de bienes y servicios para proveer el medio de cambio necesario para la circulación de las mercancías a precios estables. El lento crecimiento de la producción de metales preciosos habría terminado por frenar el desarrollo económico si no se hubieran inventado sustitutos al dinero metálico.

Los sustitutos del dinero metálico constituyen formas de crédito que pueden usarse como medios de pago en las transacciones; los más notables han sido la letra de cambio y el depósito bancario transferible. A continuación veremos cómo aparecieron estos instrumentos financieros.

2. Las instituciones y los instrumentos de crédito en la antigüedad

En la antigüedad, los templos fueron las primeras instituciones financieras. Por razones de seguridad, los ricos depositaban en ellos sus riquezas. La improbabilidad de que esas personas demandaran simultáneamente sus depósitos permitía a los templos dar crédito con esos recursos. Esto sucedía por lo menos 3 200 años a. C. en los templos de Mesopotamia y fue también práctica común en los templos de Olimpia y Delfos en la antigua Grecia, en el Panteón de Roma y en los monasterios de iconoclastas del Imperio Bizantino. En China los templos budistas monopolizaron el almacenaje de metales preciosos y el crédito hasta el siglo IX en que el Estado los secularizó, y en Europa, durante el siglo XII, la Orden de los Templarios desempeñaba las operaciones de un banco internacional.1

El crédito que otorgaban estas instituciones era con fines de consumo; lo daban a reyes y nobles.

El crédito comercial propiamente dicho se realizaba mediante la letra de cambio, la cual permitía a productores y comerciantes disponer de inmediato de los ingresos esperados por ventas futuras. La letra de cambio aparece en Babilonia 2 000 años a. C.; después se le encuentra en China (1 000 años a. C.), en Grecia (400 años a. C.), en el Imperio Bizantino y en los países islámicos (siglo IX), y posteriormente se extiende por Europa durante la Edad Media.2

3. Orígenes de la banca profesional

Cuando el comercio se volvió internacional, en la Edad Media, el uso de múltiples monedas hizo necesaria la actividad especializada de los cambistas. Éstos, al principio, sólo realizaban cambios “a la mano”, pero pronto se convirtieron, además, en depositarios de monedas y metales, sobre los que ofrecían garantías. Llevaban cuentas a sus clientes, los cuales podían hacer retiros directamente o bien ordenar efectuar pagos a terceros. Los cambistas también extendían crédito en cuenta corriente a sus clientes; esto sucedía, por ejemplo, en Génova durante el siglo XII. Ellos fueron los primeros banqueros profesionales. La palabra banco se deriva del banco en el que los cambistas realizaban sus operaciones.

Los mercaderes, el llegar a una ciudad, solían depositar sus metales preciosos con el banquero, y lo que circulaba eran los certificados de depósito que éste emitía.

Los riesgos de transportar metales preciosos para el comercio de mercancías en épocas de gran inseguridad en los caminos, y la solvencia económica y moral supuesta en personajes tales como el cambista o el orfebre,3 dieron a los certificados de depósito de metales preciosos emitidos por éstos el carácter de moneda en las transacciones.

Que tales personajes merecieran esa confianza, sin embargo, estaba lejos de la realidad. Muy pronto los depositarios de esa riqueza se pudieron percatar de que era improbable que todos los depositantes reclamaran simultáneamente sus tesoros. En la práctica, sólo una fracción de éstos permanecía activa como medio de cambio de valor intrínseco; el resto circulaba simbólicamente a través de los certificados de depósito.

Cambistas y orfebres, por otra parte, se enfrentaban a una demanda de crédito que se regía por las mismas prácticas comerciales que gobernaban los depósitos de metales preciosos; es decir, una demanda de crédito que se satisfacía abriendo cuentas corrientes y que no obligaba a la entrega de la riqueza metálica más que en una fracción; el resto descansaba en la credibilidad de los certificados de depósito.

Sobre la base de esa escasa probabilidad de retiro de la riqueza metálica, cambiantes y orfebres se dedicaron a la creación de dinero fiduciario. Cada uno emitía certificados de depósito que sólo podían ser convertibles en la fracción que la práctica comercial requería como medio de cambio con valor intrínseco.

Pronto, la riqueza en metales preciosos efectivamente depositada sólo significaba esa fracción del total de depósitos emitidos.4

Imaginemos el balance simplificado de un orfebre de aquellos tiempos al cual le hacen un depósito de metales preciosos por valor de 100, y del cual sólo reclamarán en especie, probablemente, un 10 por ciento. El depósito inicial quedaría registrado así:



	Orfebre




	
Oro y

plata 100


	Depósito 100





Posteriormente este orfebre, ante la insistente demanda de crédito de artesanos y nobles caballeros, expandiría sus activos y pasivos de la siguiente manera: apartaría el 10 por ciento de reserva metálica que requiere para asegurar su solvencia ante el primer depositante, y utilizaría los restantes 90 como reserva para hacer frente a retiros de 10 por ciento de los créditos que fuera a otorgar. El monto total de crédito (X) que podría conceder con esos recursos metálicos sería:

90 = .10 (X)

de donde
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Si hubiera demandantes para esos créditos, su balance al final sería:



	Orfebre




	
Oro y

plata


	100

	Certificado por el depósito inicial

	 100




	Crédito

	900

	Certificados dados a deudores

	 900





El límite a la expansión del crédito estaría dado por la relación de reservas a depósitos que garantizara la solvencia de los orfebres (de acuerdo con las prácticas de pagos) y la cantidad de metales preciosos que tuvieran en depósito.

Es claro que el simple criterio de solvencia, así entendido, no asegura la estabilidad del valor de la moneda, puesto que ésta depende, en última instancia, de la relación entre los medios de pago en circulación y la cantidad de bienes y servicios producidos para el cambio. Si la emisión de certificados de depósito excediera el crecimiento de la producción y los precios comenzaran a subir, podría suceder que el público demandara a los orfebres en forma metálica una fracción mayor al 10 por ciento de sus depósitos. Así pues, un segundo límite a la expansión del crédito estaría dado por la necesidad de mantener los precios estables.

4. Dinero fiduciario público y privado

Las letras de cambio y el dinero bancario (i.e. depósito transferible) son dinero fiduciario porque se aceptan como medios de pago gracias a la confianza que se tiene en quien los emite, y se les llama dinero fiduciario privado porque los emiten personas privadas.

El dinero fiduciario público, es decir, emitido por el Estado, apareció en China en el siglo X. Ahí, el Estado abrió oficinas para el depósito de metales preciosos, las que expedían certificados que circulaban como dinero. Inicialmente, estos certificados eran a nombre del depositante, pero a partir del siglo XI se expidieron “al portador”.

En Europa el dinero fiduciario público apareció mucho más tarde, hacia finales del siglo XVI, y como consecuencia de la quiebra de numerosas casas de banca privadas, como veremos a continuación.

5. Los mercados financieros en el siglo XVI

Durante el siglo XVI los mercados financieros europeos experimentaron importantes transformaciones. Varios factores contribuyeron a su desarrollo, entre ellos:

i) la bancarrota de las casas de banca privadas debido a la expansión excesiva del crédito, que condujo a la formación de bancos públicos;

ii) la emisión de valores negociables tanto por los estados como por los particulares, y el establecimiento de bolsas de valores;

iii) la revolución comercial que siguió al descubrimiento de América y que trajo aparejadas la expansión de compañías por acciones para el comercio colonial y una mayor demanda de créditos.

Los desórdenes monetarios en que incurrieron los monarcas para financiar sus gastos llevaron a la pérdida de confianza del público en los medios de pago que circulaban en Europa a principios del siglo XVI. El dinero fiduciario de aquella época consistía en certificados de depósito de bancos privados, o de otros depositarios de riqueza (como los orfebres en Inglaterra). Estos certificados, al ser emitidos sin el necesario respaldo metálico, ocasionaron una fuerte inflación que minó la confianza del público en ellas, y llevó a la bancarrota a las casas de banca al serles exigida su conversión en metales.

Esta experiencia condujo al establecimiento de bancos públicos, que fueron los antecedentes directos de los bancos centrales de hoy. A finales del siglo XVI y durante el siglo XVII aparecieron el Banco de Rialto en Venecia (1587), el Banco de Amsterdam (1609), el Banco de Hamburgo (1619), el Banco de Suecia (1656) y el Banco de Inglaterra (1696). Estos bancos tenían dos funciones:

i) dar seguridad al depositante de que no se emitiría dinero por encima de cierta cobertura en metálico, y

ii) dar prioridad al gobierno como usuario del crédito.

Los mercados de valores también experimentaron importantes desarrollos en esta época. Durante el siglo XVI comenzaron a emitirse bonos de la deuda pública con carácter transferible, creándose las primeras bolsas de valores para realizar estas y otras transacciones financieras. La letra de cambio, igualmente, se hizo negociable, permitiéndose a sus tenedores endosarlas y descontarlas en los bancos.

Con el descubrimiento de América, los mercados financieros recibieron un impulso adicional. Las grandes compañías encargadas del comercio colonial se constituyeron como sociedades por acciones y eran negociadas en las bolsas de valores. Estas empresas, además, demandaban importantes sumas de créditos para realizar sus operaciones mientras sus naves regresaban de cada viaje.

Aunque el gobierno seguía siendo el principal usuario del crédito, las compañías tuvieron una participación creciente en el uso de recursos; otros usuarios importantes de crédito seguían siendo los nobles, que demandaban recursos para consumo.

6. Los mercados financieros en los siglos XVII y XVIII

El mercado accionario se mantuvo escaso hasta principios del siglo XIX debido a amargas experiencias de quiebra de empresas. Antiguamente las compañías por acciones eran sociedades de responsabilidad ilimitada, y en caso de pérdidas los socios tenían que responder con sus fortunas personales para pagar las deudas de la empresa.

El crédito bancario a largo plazo al sector privado tampoco se desarrolló entre los siglos XVI y XVII. En este periodo el crédito a largo plazo se concedía fundamentalmente al gobierno, e incluso se prohibía a los bancos públicos que dieran crédito a largo plazo a clientes privados. Éstos sólo tenían acceso al crédito de corto plazo, principalmente mediante letras de cambio.

En el siglo XVIII vuelven a aparecer los bancos privados, los cuales se expanden rápidamente con la Revolución Industrial. Estas instituciones aceptaban depósitos, emitían billetes y descontaban letras de cambio. A lo largo de ese siglo los bancos adoptaron la práctica de emitir billetes no sólo de acuerdo con el monto de sus reservas metálicas, sino también con base en los títulos de deuda gubernamental que hubieran descontado. Posteriormente, también considerarían como respaldo las letras de cambio que descontaban a particulares.

7. Los mercados financieros en el siglo XIX y principios del XX

El descuento de letras de cambio se convirtió, durante el siglo XIX, en la principal fuente de creación de dinero en todos los países capitalistas. Los billetes emitidos por los bancos constituían la mayor parte del dinero en circulación, en tanto que la participación de la moneda metálica disminuía.

Posteriormente, hacia finales del siglo XIX, cuando la letra de cambio dejó de ser el principal instrumento de crédito a corto plazo y fue sustituida por el crédito en cuenta corriente que dan los bancos directamente a sus clientes, los depósitos bancarios se convirtieron en el principal componente de la circulación monetaria. En esta etapa, la emisión de billetes pierde importancia, al ser sustituidos en la circulación por cheques.

Desde entonces hasta nuestros días las fuentes de creación de dinero no han variado mucho, siendo fundamentalmente las siguientes:

i) la reserva de metales preciosos (o divisas);

ii) el crédito directo en cuenta corriente que los bancos dan a sus clientes;

iii) el gasto gubernamental que se financia con deuda pública;

iv) el descuento de títulos de deuda privada.

Durante el siglo XIX el financiamiento bancario a largo plazo al sector privado, que había permanecido limitado por largo tiempo, experimentó un importante crecimiento. Entre los factores que contribuyeron a este desarrollo destacan:

i) el surgimiento de la sociedad anónima, que estimuló la conversión de empresas individuales en compañías por acciones atrayendo recursos de largo plazo a la inversión privada;

ii) el descubrimiento de nuevas tecnologías que demandaban importantes inversiones de capital, las cuales no hubieran podido ser realizadas por empresas individuales; y

iii) una prolongada inestabilidad en el crecimiento económico a nivel mundial, que redistribuyó la riqueza a favor del sector financiero.

En 1822, forzado por las circunstancias, un importante banco de depósito belga se convirtió en el primer banco de inversión, es decir, en una institución proveedora de recursos a largo plazo a la industria. Al haber prestado demasiado a empresas que entraron en quiebra durante una de las muchas depresiones que vivió la economía mundial en el siglo pasado, este banco entró en posesión de algunas de ellas y se convirtió en “promotor” de sociedades por acciones.

El ejemplo de este banco fue seguido por muchos otros bancos comerciales, particularmente durante el último cuarto de siglo. La transformación de una empresa individual en sociedad por acciones generaba una ganancia cuantiosa para la institución “promotora” que se encargaba de colocar las acciones en el mercado.

Sabido es que el riesgo que conlleva la inversión productiva determina el diferencial que normalmente existe entre la tasa de interés y la tasa de ganancia de la empresa industrial. Cuando el capital de una empresa se fracciona en acciones que se distribuyen entre varios inversionistas, éstos, al diversificar sus portafolios y reducir su riesgo total, demandan una tasa de rendimiento que es menor a la tasa de ganancia de la empresa individual pero superior a la tasa de interés (i.e. la que devengan los activos sin riesgo), de modo que:
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El valor de mercado de un activo financiero con duración ilimitada es igual al valor capitalizado del ingreso que genera; 5 en el caso de una empresa, es igual a las utilidades futuras (-rr) divididas entre la tasa de rendimiento que demanden los inversionistas.

Si la empresa es una empresa individual, sujeta a gran riesgo, el valor capitalizado de las utilidades se obtendrá dividiendo éstas entre la tasa de ganancia (r) que es la que demanda un capitalista que asume el riesgo total, de modo que
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Si la empresa es una compañía por acciones y el riesgo de cada accionista es menor al riesgo del empresario individual, la tasa de descuento a la cual se capitalizarán las utilidades (k) ·será menor, y el valor capitalizado de éstas (i.e. el valor de mercado de la empresa) será mayor. Así
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El promotor de sociedades por acciones, al fraccionar la propiedad y reducir el riesgo del inversionista individual, podía apropiarse la diferencia entre V1 Y V2; él compraba la empresa “barata” al empresario individual y la vendía “cara” en fracciones a muchos inversionistas.

Durante la depresión de 1873 hubo pánico en las bolsas de valores y ruidosas quiebras de empresas. La depresión duró, casi sin interrupción, hasta finales del siglo, y en ese periodo numerosas empresas individuales se convirtieron en compañías por acciones bajo la gestión promotora de los bancos acreedores.

A partir de entonces las bolsas de valores comenzaron a decaer pues los bancos se encargaron ellos mismos del mercado de acciones, colocando las emisiones entre sus clientes. A principios del siglo XX ninguna operación bancaria dejaba tantas utilidades como la suscripción de valores.> la ganancia en estas operaciones fue cercana al 70 por ciento en los años de 1897 a 1899.6

La transformación de las empresas individuales en compañías por acciones condujo a una importante concentración de capitales. A finales del siglo XIX y principios del XX se observa una fuerte tendencia a la formación de cárteles y trusts. El proceso de concentración se hizo en parte a través de empresas controladoras, también conocidas como empresas holding. Estas empresas adquirían bloques importantes de acciones de varias compañías relacionadas con una actividad y por este medio influían en las decisiones de sus consejos de administración, lo que les permitía controlar ramas completas de industria.7 La experiencia muestra que es suficiente poseer 40 por ciento de las acciones de una empresa para tener influencia directa sobre ella, pues los pequeños accionistas, por lo general, no asisten a las asambleas.8

La atomización del capital accionario permitió, por lo tanto, incrementar grandemente el poder de los capitalistas que podían adquirir bloques significativos de acciones en distintas empresas, pues por ese medio podían controlar un volumen de capital varias veces superior al suyo propio.

Como era lógico suponer, los mismos bancos que actuaron como promotores de compañías por acciones fueron los fundadores de las empresas holding. El crédito bancario se convirtió en un instrumento de control monopólico por medio del cual los banqueros obligaban a otras empresas a sumarse a un cártel.

PREGUNTAS SOBRE LA LECCIÓN 1

1. ¿ Cuál es la principal propiedad que debe tener la moneda para ser un medio de cambio que sustituya al trueque?

2. ¿ Por qué se escogieron los metales preciosos como moneda?

3. ¿Cuando y dónde apareció el crédito en la historia?

4. ¿En qué forma se daba el crédito comercial en la antigüedad?

5. ¿Por qué razón los orfebres y cambistas podían crear dinero expandiendo el crédito?

6. ¿Cuáles eran los límites a la expansión 1del crédito de los orfebres y los cambistas?

7. ¿ Qué funciones tenían los primeros bancos públicos?

8. ¿ Cómo surgen los bancos de inversión?

9. ¿En qué consistía la ganancia del promotor?


LECCIÓN 2

ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO FINANCIERO

1. La función de intermediación

El mercado financiero tiene por objeto canalizar recursos de las unidades superavitarias de la economía a las unidades deficitarias.

Se dice que la intermediación financiera acelera el desarrollo económico, porque adapta los instrumentos de captación de recursos a las preferencias del público ahorrador y canaliza esos recursos de acuerdo con las necesidades de las unidades productoras. De esta manera, favorece la generación de ahorros y su inversión productiva, evitando el atesoramiento en activos improductivos.

En efecto, los intermediarios financieros obtienen sus recursos emitiendo obligaciones que se adaptan a las preferencias de los ahorradores en cuanto a liquidez, seguridad, etcétera, y transfieren esos recursos otorgando créditos directos a individuos, a empresas y al gobierno, o comprando los valores que éstos emiten.

Los intermediarios financieros captan recursos a plazos cortos y prestan a plazos más largos, porque: i) es bajísima la probabilidad de que todos sus dientes les demanden simultáneamente sus depósitos; y ii) tienen la garantía del banco central de prestarles recursos en última instancia.

2. Clasificación de los activos financieros

Los activos financieros pueden ser de tres tipos:

a) Deudas directas.

b) Deudas indirectas.

c) Participaciones de capital.

a) Deudas directas

Las deudas directas son las obligaciones que emiten agentes no financieros, como las empresas industriales, comerciales, etcétera y el gobierno. Como ejemplos de este tipo de activos podemos mencionar los bonos gubernamentales, el papel comercial, etcétera.

b) Deudas indirectas

Las deudas indirectas son las obligaciones que emiten las instituciones financieras. Éstas tienen la característica de que son más líquidas que las anteriores, pues la misma institución se compromete a comprarlas nuevamente, al mismo precio o a uno mayor, cuando el cliente desee venderlas. Como ejemplos de ellas, pueden señalarse los bonos hipotecarios, los pagarés bancarios, los certificados de depósito bancarios, etcétera.

Por lo general, el inversionista está dispuesto a sacrificar un poco de rendimiento a cambio de la liquidez de su cartera. Estudios empíricos muestran que los títulos cuyas cotizaciones se mantienen estables pagan, en el largo plazo, intereses menores que aquellos que muestran mayor dispersión en sus precios.9

Las instituciones financieras que garantizan cotizaciones estables para los valores que emiten, pueden obtener una ganancia al pagar intereses menores a los inversionistas que desean liquidez.

Una de las funciones más importantes de las instituciones financieras es, por lo tanto, “hacer un mercado estable” para los títulos financieros que emiten o que respaldan.

Las instituciones financieras utilizan los recursos que captan del público para intervenir en el mercado de títulos, regulando las cotizaciones de los valores que emiten o respaldan. Compran sus propios valores para evitar que las cotizaciones de éstos bajen demasiado, y los venden gradualmente después.

Los costos de su intervención en el mercado (e.g. la tenencia de sus propios valores en cartera, los gastos de intermediación, etcétera) se recuperan al reducirse la tasa de interés que los clientes están dispuestos a aceptar por títulos “estables”.

c) Participaciones de capital

Las participaciones de capital o acciones, como su nombre lo indica, son títulos que representan partes del capital invertido en una empresa y cuya posesión da derecho a recibir una porción de los beneficios generados por ésta. Igualmente, la acción está sujeta a los riesgos y pérdidas de la empresa misma.

Por ser los títulos con mayor riesgo en el mercado, sus cotizaciones son más variables y su grado de liquidez es el menor.

3. Medición del desarrollo financiero

La intermediación financiera, o sea el proceso a través del cual las instituciones financieras armonizan las necesidades de los ahorradores con las necesidades de los inversionistas, da lugar a duplicaciones en los registros contables de las deudas de los agentes económicos.10 Si las necesidades de los ahorradores no coinciden con las de los inversionistas —por ejemplo, si los primeros desean activos financieros líquidos, con fines de precaución, y los segundos desean crédito a largo plazo para comprar equipos—, el intermediario financiero buscará emitir obligaciones líquidas que se adapten a las preferencias de los ahorradores, es decir, se endeudará con los ahorradores y con esos recursos comprará deudas a mayor plazo de las unidades productoras. Finalmente, los recursos de los ahorradores irán a parar a la compra de equipos por parte de los productores, pero en el proceso de intermediación habrán entrado al mercado financiero tanto los títulos de deuda (indirecta) que emitió la institución financiera, como los títulos de deuda (directa) que emitieron las unidades productoras.

Ahora bien, aunque las empresas requieran esos fondos a largo plazo para la compra de equipo, es posible que no los gasten todos inmediatamente, sino que inviertan parte de ellos en instrumentos de ahorro que sean fácilmente convertibles en dinero y les proporcionen un interés mientras son gastados definitivamente en equipos. En este caso las empresas podrían dedicar parte de los recursos que les canalizó la institución financiera a largo plazo para comprar pasivos a corto plazo de la misma (o de otra) institución. La institución financiera, al recibir los recursos por el reflujo del crédito que dio a las empresas, podría, a su vez, conceder más crédito a otras empresas, y así sucesivamente.

A medida que se desarrolla el mercado financiero y que las instituciones ofrecen mayor diversidad de instrumentos para la captación temporal de ahorros, la suma de las deudas de los intermediarios financieros tiende a exceder el uso final de los recursos ( e.g. la acumulación de capital real o el producto real). Por esta razón, el grado de desarrollo del mercado financiero de un país frecuentemente se mide a través de la relación que existe entre los pasivos de sus instituciones financieras y el ingreso nacional.

4. Componentes del mercado financiero

Existe la costumbre de dividir el mercado financiero en dos segmentos: el mercado de dinero, que maneja recursos a corto plazo, y el mercado de capitales, que maneja recursos a largo plazo.

También por costumbre, los intermediarios financieros se clasifican según el mercado en el que participan, denominándose instituciones monetarias a las que operan en el mercado de dinero, e instituciones no monetarias a las que operan en el mercado de capitales.

Las instituciones monetarias son los bancos comerciales, que emiten pasivos que pueden usarse como medios de pago (e.g. cuentas de cheques). Las instituciones no monetarias emiten pasivos no monetarios (i.e. bonos hipotecarios, títulos financieros, pagarés, etcétera); entre éstas se cuentan los bancos hipotecarios, las sociedades financieras o bancos de inversión, las compañías de seguros, etcétera.

Las bolsas de valores y las casas de bolsa, aun cuando no son intermediarios financieros en sentido riguroso —puesto que no generan deuda para captar recursos y canalizarlos— forman una parte importante del mercado financiero pues constituyen un mercado para los valores que otras instituciones emiten y que de esta manera adquieren liquidez. Otras instituciones auxiliares de crédito son las arrendadoras financieras, las empresas de factoraje financiero, los almacenes generales de depósito y las uniones de crédito.

Los intermediarios financieros pueden canalizar recursos mediante la emisión de obligaciones no transferibles (como depósitos de ahorro, a plazo, etcétera) o mediante la emisión de valores (e.g. bonos, pagarés, etcétera). El mercado de valores se divide en:

1. Mercado primario, que se encarga de la colocación de nuevas emisiones; y

2. Mercado secundario, que opera todas las emisiones pasadas.

Cada uno de éstos, a su vez se divide en:

i) Mercado organizado, que se lleva a cabo en bolsas de valores mediante subasta pública;

ii) Mercado informal, que se desarrolla en bancos y casas de bolsa, donde las cotizaciones no se publican, y que se conoce como mercado de mostrador (over the counter).

El desarrollo financiero, en todos los países, se ha iniciado con el establecimiento de bancos comerciales, y posteriormente han ido apareciendo las instituciones propias del mercado de capitales.11 Al principio de este proceso, la relación entre el medio circulante y el ingreso nacional tiende a aumentar, pero después decrece cuando aparecen los activos financieros más evolucionados que emiten las instituciones del mercado de capitales.

Actualmente, tanto la división del mercado financiero (i.e. en mercado de dinero y mercado de capitales) como la clasificación de los intermediarios financieros (i.e. en instituciones monetarias y no monetarias), son bastante arbitrarias. En realidad, frecuentemente una misma institución financiera participa en los dos mercados y la frontera entre éstos es confusa.

En los países industrializados,12 hay una tendencia a la integración del mercado de dinero y el de capitales a través de los llamados bancos múltiples, que realizan todas las funciones de la intermediación financiera. Esta modalidad de bancos, muy común en Europa, ya ha comenzado a aparecer también en América Latina; en México se autorizó su funcionamiento desde principios de los años setenta. Esta integración del mercado financiero, como veremos más adelante, permite economías de escala que elevan notablemente las utilidades bancarias. Pero antes de entrar a estudiar el proceso de integración de grupos financieros, es conveniente que analicemos las funciones y características de cada una de las instituciones, en forma separada, como todavía operan en muchos países.

5. Características de las instituciones financieras

Las instituciones más comunes en los mercados financieros son las siguientes:

a) Bancos comerciales.

b) Bancos hipotecarios.

c) Bancos privados de inversión o sociedades financieras.

d) Bancos públicos de inversión o bancos de desarrollo.

e) Compañías de seguros y fondos de pensión.

f) Casas de bolsa.

g) Bolsas de valores.

h) Arrendadoras financieras.

i) Empresas de factoraje.

j) Almacenes generales de depósito.

k) Uniones de crédito.

a) Bancos comerciales. Los bancos comerciales constituyen el grupo más importante de las instituciones financieras. Obtienen sus recursos por la vía de depósitos a la vista, de ahorro, y a plazo relativamente corto.

Por lo general conceden crédito a corto plazo únicamente, y constituyen el principal campo de aplicación de la política monetaria (i.e. a través de medidas de control selectivo del crédito y encaje legal).13

b) Bancos hipotecarios. Estas instituciones están a menudo asociadas a bancos comerciales. Sus recursos los obtienen de la emisión de bonos hipotecarios, y los destinan a créditos para vivienda.

En países con estabilidad monetaria los bonos hipotecarios han tenido éxito y han logrado captar muchos ahorros, particularmente debido a la liquidez que les han garantizado los bancos.

c) Sociedades financieras o bancos de inversisón privados. Estas son las instituciones características del mercado de capitales. Obtienen sus recursos emitiendo valores (generalmente muy líquidos) y aceptando depósitos a plazos relativamente largos (i.e. mayores de 180 días). Con sus recursos dan crédito a largo plazo a empresas; también garantizan valores emitidos por éstas y se encargan de colocarlos en el mercado.

En los países en vías de desarrollo, particularmente en América Latina, la debilidad de los mercados de valores —debido a la inflación crónica y al carácter familiar de las empresas— ha determinado que la mayor proporción de los recursos de las sociedades financieras se destine al otorgamiento de créditos directos y no a la adquisición de participaciones en empresas.14 Esto es así porque la ausencia de mercados secundarios fuertes obligaba con frecuencia a estas instituciones a mantener los valores en cartera más tiempo del deseado.

Recientemente, sin embargo, las operaciones que las financieras realizan con valores han ido cobrando importancia. Su desarrollo ha ido aparejado al crecimiento de los inversionistas institucionales, particularmente las compañías de seguros, que constituyen el principal demandante de acciones. La integración de las instituciones del mercado financiero, por otra parte, también ha contribuido a que la debilidad del mercado secundario organizado de valores (i.e. bolsas de valores) haya dejado de ser un obstáculo para el desenvolvimiento de las financieras, ya que ellas mismas, junto con los bancos comerciales y las casas de bolsa, han establecido mercados secundarios no oficiales de valores, es decir, mercados de mostrador (over-the-counter).

Rigurosamente, un mercado de mostrador se forma en cualquier lugar donde se comercian valores en forma privada. La característica principal de estos mercados es que no reportan sus cotizaciones al público general y, por lo tanto, se ven menos sujetos a vaivenes especulativos que las bolsas de valores. Los corredores-profesionales saben las cotizaciones a través de servicios privados de información (e.g. por teléfono o teletipo).

En los países industrializados los mercados de mostrador aun cuando están sujetos a regulaciones menos estrictas que las que se aplican a las bolsas de valores, son controlados por las autoridades monetarias. En los países en vías de desarrollo, en cambio, estos mercados se caracterizan por la total ausencia de regulaciones.
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