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Objetivos

@ La funcién de los activos financieros.
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Objetivos

@ La funcién de los activos financieros.

@ El dinero y los activos financieros

© Las instituciones monetarias y financieras
@ Los mercados financieros

@ Los mercados cambiarios
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Introduccién

@ Las decisiones de consumo y de ahorro son simultdneas

Yt - Ct+ltv
Yt— Ct - St - It
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@ Hay agentes que hacen un gasto con déficit: se endeudan, toman a
préstamo y emiten activos.
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Yt— Ct - St - It

@ Hay agentes que hacen un gasto con déficit: se endeudan, toman a
préstamo y emiten activos.

© Otros agentes hacen un gasto con superdvit: hacen préstamos y
suscriben activos.
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Introduccién

o

Las decisiones de consumo y de ahorro son simultdneas

Yt - Ct+ltr
Yt— Ct - St - It

Hay agentes que hacen un gasto con déficit: se endeudan, toman a
préstamo y emiten activos.

Otros agentes hacen un gasto con superdvit: hacen préstamos y
suscriben activos.

Para que un agente tome prestado, debe haber otro que esté
dispuesto a prestar. En equilibrio, el valor de lo que se presta debe
igualar lo que se toma a préstamo. Este importante problema se
resuelve en el mercado financiero, y el precio de cada activo es el
mecanismo que realiza el ajuste. Las variaciones del precio
determinan la rentabilidad de cada activo.
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Riqueza y renta

@ La riqueza es el conjunto los activos y derechos que posee una
persona: los equipos y estructuras (capital fisico productivo), las
viviendas (capital fisico no productivo), la cartera de valores
(acciones, bonos, pagarés, activos fiduciarios), riqueza humana
(educacion, fuerza, habilidad, belleza, i.e. capital humano).
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@ La renta es la remuneracion que percibe el propietario de la riqueza
por emplear sus activos: el arrendamiento de activos y de viviendas,
los dividendos e intereses, el salario.
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@ Renta bruta:

Yt = Rk’th + Rk,t Vt + Wh,th + itBt + da,tAt-
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Riqueza y renta

@ La riqueza es el conjunto los activos y derechos que posee una
persona: los equipos y estructuras (capital fisico productivo), las
viviendas (capital fisico no productivo), la cartera de valores
(acciones, bonos, pagarés, activos fiduciarios), riqueza humana
(educacion, fuerza, habilidad, belleza, i.e. capital humano).

@ La renta es la remuneracion que percibe el propietario de la riqueza
por emplear sus activos: el arrendamiento de activos y de viviendas,
los dividendos e intereses, el salario.

@ Renta bruta:
Yt = Rk’th + Rk,t Vt + Wh,th + itBt + da,tAt-

@ Renta neta:
YN,t = Yt - T(Yt) .
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El Papel de los Activos

Dos funciones simultdneas y complementarias:

@ Transferencia de valor. Los activos ayudan a transferir valor a
través del tiempo, es decir, permiten que el ahorro sea posible.

Jesis Rodriguez () Capitulo 1: El Dinero y las Instituciones Fin. Sevilla, 2009-2010



El Papel de los Activos

Dos funciones simultdneas y complementarias:

@ Transferencia de valor. Los activos ayudan a transferir valor a
través del tiempo, es decir, permiten que el ahorro sea posible.

@ Seguro. Los activos permiten protegernos de determinados riesgos.
Existe una diversidad de situaciones que pueden ocurrir en el futuro.
El rendimiento de un activo cambia con cada uno de estas situaciones.
La diversificacion reduce el riesgo a la par que permite ahorrar.
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El Papel de los Activos

Dos funciones simultdneas y complementarias:

Transferencia de valor. Los activos ayudan a transferir valor a
través del tiempo, es decir, permiten que el ahorro sea posible.

Seguro. Los activos permiten protegernos de determinados riesgos.
Existe una diversidad de situaciones que pueden ocurrir en el futuro.
El rendimiento de un activo cambia con cada uno de estas situaciones.
La diversificacion reduce el riesgo a la par que permite ahorrar.

Problema importante: puede que no existan activos para hacer la
diversificacion que queremos hacer. Por ejemplo, los contratos de
seguro contienen clausulas que limitan la cobertura del riesgo; la leyes
limitan el plazo de endeudamiento; la oferta de activos financieros es,
a menudo, limitada. Cuando no hay suficientes activos financieros
para cubrir cualquier riesgo posible, se dice que el mercado financiero
es incompleto.
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Introduccién: Tipos de activos

@ Activos fisicos

@ Capital productivo: Estructuras y equipos.
@ Capital productivo piblico: Infraestructuras.
@ Capital no productivo privado: Viviendas

@ Capital humano: Educacién.

@ Activos fiduciarios

@ Activos libres de riesgo.

@ Activos arriesgados: acciones y derivados (opciones y contratos de
futuros).

@ Los contratos de seguros.

@ El dinero.
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Tipos de activos: Activos fisicos

@ Capital productivo: mdquinas, oficinas, camionetas, los ordenadores,
licencias informaticas... Todos son bienes que ayudan a producir otros
bienes o servicios, esto es, son factores productivos. Las empresas
venden esos bienes en el mercado y obtienen un beneficio con los que
remuneran estos equipos de capital. La capacidad de un activo de
prestar servicios disminuye con su uso y con su edad, por lo que se
necesita reponer el capital depreciado

Kt - (1—5) Kt—l+lt
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Tipos de activos: Activos fisicos

@ Capital productivo: mdquinas, oficinas, camionetas, los ordenadores,
licencias informaticas... Todos son bienes que ayudan a producir otros
bienes o servicios, esto es, son factores productivos. Las empresas
venden esos bienes en el mercado y obtienen un beneficio con los que
remuneran estos equipos de capital. La capacidad de un activo de
prestar servicios disminuye con su uso y con su edad, por lo que se
necesita reponer el capital depreciado

Kt - (1—5) Kt—l+lt

@ Viviendas: no forman parte del capital productivo pero dan utilidad a
las familias. Su capacidad de prestar servicios también cambia con el
tiempo.

Vi=(1-06) Vi1 + IR
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Tipos de activos: Activos fiduciarios

@ Son trozos de papel, espiritus electrénicos que prometen una
mercancia o dinero en una fecha futura. También se les llama activos
fiduciarios, puesto que su valor depende de que la gente cree (o tiene
fe) que vera satisfecha la promesa que se le ha hecho.
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fiduciarios, puesto que su valor depende de que la gente cree (o tiene
fe) que vera satisfecha la promesa que se le ha hecho.

@ El riesgo estd determinado por el agente que emite el activo, sobre
todo. El valor estd determinado por el riesgo, y el riesgo por la
reputacién y credibilidad de su emisor.
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Tipos de activos: Activos fiduciarios

@ Son trozos de papel, espiritus electrénicos que prometen una
mercancia o dinero en una fecha futura. También se les llama activos
fiduciarios, puesto que su valor depende de que la gente cree (o tiene
fe) que vera satisfecha la promesa que se le ha hecho.

@ El riesgo estd determinado por el agente que emite el activo, sobre
todo. El valor estd determinado por el riesgo, y el riesgo por la
reputacién y credibilidad de su emisor.

© El dinero moderno es un activo fiduciario, que merece un tratamiento
especial.
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Tipos de activos: El dinero

@ Es un activo fiduciario. Su valor depende de la credibilidad y
reputacion de la autoridad monetaria que lo emite. El dinero y los
precios tienen una relacién. Ademads, la cantidad de bienes que se
puede comprar disminuye con la inflacién.
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Tipos de activos: El dinero

@ Es un activo fiduciario. Su valor depende de la credibilidad y
reputacion de la autoridad monetaria que lo emite. El dinero y los
precios tienen una relacién. Ademads, la cantidad de bienes que se
puede comprar disminuye con la inflacién.

@ El dinero es un medio de pago. Facilita las relaciones comerciales.
En una economia de trueque el intercambio estd condicionado a que
exista una coincidencia de necesidades entre las partes contratantes.
El dinero resuelve este problema de coordinacién de una manera muy
barata.
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Tipos de activos: El dinero

@ Es un activo fiduciario. Su valor depende de la credibilidad y
reputacion de la autoridad monetaria que lo emite. El dinero y los
precios tienen una relacién. Ademads, la cantidad de bienes que se
puede comprar disminuye con la inflacién.

@ El dinero es un medio de pago. Facilita las relaciones comerciales.
En una economia de trueque el intercambio estd condicionado a que
exista una coincidencia de necesidades entre las partes contratantes.
El dinero resuelve este problema de coordinacién de una manera muy
barata.

© El dinero funciona como numerario: los precios de la economia se
enuncian en término de unidades monetarias.
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La relacidon entre los activos

@ Ejemplo: El precio de un ordenador es g; euros y su depreciacién
(fisica) es J al afio. Dentro de un afio podremos vender un ordenador
al precio g;+1. Podemos arrendar el ordenador a una empresa que nos
pagard una renta A;y1. Hay un bono del tesoro que paga un interés
de iy por cada euro invertido jOrdenador o bono?
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La relacidon entre los activos

@ Ejemplo: El precio de un ordenador es g; euros y su depreciacién
(fisica) es J al afio. Dentro de un afio podremos vender un ordenador
al precio g;+1. Podemos arrendar el ordenador a una empresa que nos
pagard una renta A;y1. Hay un bono del tesoro que paga un interés
de iy por cada euro invertido jOrdenador o bono?

@ El rendimiento del ordenador viene dado por
—qt + Ary1 + (1 —9) ge41,

y el del bono por
qtlt
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La relacidon entre los activos

@ Ejemplo: El precio de un ordenador es g; euros y su depreciacién
(fisica) es J al afio. Dentro de un afio podremos vender un ordenador
al precio g;+1. Podemos arrendar el ordenador a una empresa que nos
pagard una renta A;y1. Hay un bono del tesoro que paga un interés
de iy por cada euro invertido jOrdenador o bono?

@ El rendimiento del ordenador viene dado por

—qr + A1+ (1—90) gea,

y el del bono por
qtlt

@ Condicién de no-arbitraje:

—qr + Ar1 + (1 - 5) Qr+1 = Qtly
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La relacidon entre los activos

© ;A qué precio debemos arrendar el equipo?

Aty1 = q: (1 + it) - (1 - 5) qt+1,
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La relacidon entre los activos

© ;A qué precio debemos arrendar el equipo?

Aty1 = q: (1 + it) - (1 - 5) qt+1,

@ Expresemos esta relacion en términos reales, es decir, en términos de
la cantidad de bienes que se pueden intercambiar. Llamemos
R: = Ai/Pr y Q: = q:/ Py, donde P; es el precio de una cesta de
consumo, i.e. el IPC.

A 1 .
P:i = P [q: (1 +it) — qr1 (1 —6)],
Aig1 gt . gt+1

= 14+4) — 1-9),
Pii1 P11 ( 2 Pii1 ( )
Atri1 q: P: . ai+1

- & 1+ip) — 1-6
P11 P: P i1 (1+7) P11 ( )
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La relacidon entre los activos

@ La variacién porcentual del IPC P; es la tasa de inflacion 7t;.

Recordemos
Piv1 = (1+7mep1) Py,
P 1
Per1 147’
R: = At/Pt,
Q = qt/P:.
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La relacidon entre los activos

@ La variacién porcentual del IPC P; es la tasa de inflacion 7t;.

Recordemos
Piv1 = (1+7mep1) Py,
P 1
Per1 147’
R: = At/Pt,
Q = qt/P:.

@ Volviendo a la expresion anterior

Ati1 gt qt+1
= 14+4) — 1-94
Pii1 P; 'Dt+1 (1+1) ( )
i 1 + It
Rt+1 - Qt 1+ et Qt+1 (1 ‘5) .
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La relacidon entre los activos

© En la expresion anterior ha aparecido el siguiente término:

144
1+ 7ey1
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La relacidon entre los activos

© En la expresion anterior ha aparecido el siguiente término:

144
1+ 7ey1

(1)

@ Por cada euro que hemos ahorrado en t, nos han pagado i; euros en
t + 1. Por lo tanto, por cada euro ahorrado en t nos va a permitir
consumir 1+ j; euros mas en t+ 1.
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La relacidon entre los activos

© En la expresion anterior ha aparecido el siguiente término:

1+ 7ey1

@ Por cada euro que hemos ahorrado en t, nos han pagado i; euros en
t + 1. Por lo tanto, por cada euro ahorrado en t nos va a permitir
consumir 1+ j; euros mas en t+ 1.

© Por cada euro que gastdbamos, recibiamos 1/ P; unidades de un bien
de consumo en t, y recibimos 1/P;,1 unidades de consumo hoy. Esto
quiere decir que si el precio del bien de consumo ha aumentado a la
tasa 7y41 entre ty t 4+ 1, con un euro puedo comprar 7T;+1 Menos
cosas. Visto de otro modo, para adquirir una unidad del bien de
consumo en t + 1, tengo que pagar 1 4 77;11 unidades de ese bien de
consumo en t.
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La relacidon entre los activos

@ Por lo tanto, la expresién (1) expresa el retorno real de la inversién, es
decir, la ganancia expresada en términos del nimero de bienes que
podremos comprar mas en el futuro. También se le llama el tipo de

interés real:
1+ i
1+ 7oy’
1+
Rt+1 = Qt L Qt+1 (1 - 5) .

1+ 7w
——

14r:

1+rt =
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La relacidon entre los activos

@ Por lo tanto, la expresién (1) expresa el retorno real de la inversién, es
decir, la ganancia expresada en términos del nimero de bienes que
podremos comprar mas en el futuro. También se le llama el tipo de

interés real:
1+ i
1+ 7oy’
1+
Rt+1 = Qt L Qt+1 (1 - 5) .

1+ 7w
——

14r:

1+rt =

@ Finalmente
Riy1=Q: (14 1) — Q1 (1—-9)
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La relacidon entre los activos

@ Expresion nominal (en euros):

Arv1=q: (1 +i) — g1 (1 —96),
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La relacidon entre los activos

@ Expresion nominal (en euros):

A1 =gt (1 +it) — Ge+1 (1= 9),
@ Expresion real (en unidades de consumo):

Riy1 = Qe (1+r:) — Qey1 (1 —9).
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La relacidon entre los activos

@ Expresiéon nominal (en euros):
A1 =qe (1+it) — g1 (1= 9),
@ Expresion real (en unidades de consumo):
Riy1 = Qe (1+r:) — Qey1 (1 —9).
© Un caso especial: Q;11 = Q¢ = @ constante y r; = r constante

R = Q(r+9),
Q = R/(r+9)
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La relacidon entre los activos

@ Expresiéon nominal (en euros):
A1 =qe (1+it) — g1 (1= 9),
@ Expresion real (en unidades de consumo):
Riy1 = Qe (1+r:) — Qey1 (1 —9).
© Un caso especial: Q;11 = Q¢ = @ constante y r; = r constante

R = Q(r+9),
Q = R/(r+9)

@ Un caso especial: g;+1 = g+ = g constante

Air1=q (it +0)
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Tasas de depreciacién y variacién del precio

Datos para Espafia de la base Groningen Growth and Development Center,
1980-2004:

O ot
Viviendas 0.015 66.66 -
Estructuras 0.027 37 +0.00%
Eq. transportes 0.187 533 -1.13%
Maquinaria 0.130 7.7 -0.5%
Comunicaciones 0.106 9.4 -3.60%
Hardware 0241 415 -16.0%
Software 0.420 2.4 -3.50%
1 2004 Q. )
= — 1) x 100
" 24 ‘To%0 (Qt—l
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El precio de adquisicién y el coste de uso del capital

Hagamos una simulacién para r = 0.04:

Estructuras Hardware
n = 0.00% n=-16.0%
0 = 0.027 0 =0.241

Tiempo @Q; R: Q: R:

0 1.00 - 1.0000 -

1 1.00 0.0670 0.8521 0.3932
2 1.00 0.0670 0.7261 0.3351
3 1.00 0.0670 0.6188 0.2855
4 1.00 0.0670 0.5273 0.2433
5 1.00 0.0670 0.4493 0.2073
6 1.00 0.0670 0.3829 0.1767
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La demanda de activos de capital

© Hemos visto que existen condiciones de no-arbitraje que establece una
relacidn entre el rendimiento esperado de todos los activos, sean
fisicos o fiduciarios. En los proximos capitulos veremos cémo se
demandan activos fiduciarios, sean arriesgados o seguros. Ahora
recordemos cémo una empresa demanda activos de capital fisico.

Sevilla, 2009-2010 18 / 25
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La demanda de activos de capital

© Hemos visto que existen condiciones de no-arbitraje que establece una
relacidn entre el rendimiento esperado de todos los activos, sean
fisicos o fiduciarios. En los proximos capitulos veremos cémo se
demandan activos fiduciarios, sean arriesgados o seguros. Ahora
recordemos cémo una empresa demanda activos de capital fisico.

@ Hay un agente que ha comprado K; unidades de capital y se lo ha
arrendado a una empresa a cambio de un precio R;. Hay un activo
(fiduciario) alternativo que rinde 1+ r;. Tenemos tres expresiones
claves para saber cémo se demandan estos activos:

Ke = (1-0)Ke1+ 1y, (2)
Riv1 = Q@ (1 + rt) — Qi1 (1 - ‘S) ) (3)
Bt = PtF(Lt,Kt)—StLt—Ath (4)

Jesis Rodriguez () Capitulo 1: El Dinero y las Instituciones Fin. Sevilla, 2009-2010



La demanda de activos de capital

© La tercera es la expresion es el beneficio de la empresa, cuando emplea
trabajo y capital para producir un bien de consumo cuyo precio es P;.

Bt = PtF(Lt,Kt) —StLt—Ath,
Bt
Pt
donde w; = s;/ P; es el salario real.

= F(Lt,Kt)— WtLt—Rth.
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La demanda de activos de capital

© La tercera es la expresion es el beneficio de la empresa, cuando emplea
trabajo y capital para producir un bien de consumo cuyo precio es P;.
B = PtF(Ltv Kt) —sily — At Ks,
B
Py
donde w; = s;/ P; es el salario real.
@ F (L, K:) es una funcién de produccién homogénea de grado uno

(i.e. rendimientos a escala constante, F (al;, aK:) = aF (L¢, K;)). La

productividad marginal del trabajo y del capital es decreciente
(0°F/0K? < 0, 9°F/9aL% < 0).

= F(Lt,Kt)— WtLt—Rth.
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La demanda de activos de capital

© La tercera es la expresion es el beneficio de la empresa, cuando emplea
trabajo y capital para producir un bien de consumo cuyo precio es P;.

B = PtF(Ltv Kt) —sily — At Ks,

B:

Pt
donde w; = s;/ P; es el salario real.

@ F (L, K:) es una funcién de produccién homogénea de grado uno
(i.e. rendimientos a escala constante, F (al;, aK:) = aF (L¢, K;)). La
productividad marginal del trabajo y del capital es decreciente
(0°F/9K? < 0, 9*°F /9% < 0).

© Las empresas maximizan el beneficio dado { Py, wt, R }:

= F(Lt,Kt)— WtLt—Rth.

IF (Ly, K¢)

_— = PM, =
aLt L Wt,

IF (Li, Ke) B

T PMK - Rt
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La demanda de activos de capital

@ Supongamos que tenemos una funcién de produccién Cobb-Douglas
Yy = F (K:, L) = KFLE™,
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@ Supongamos que tenemos una funcién de produccién Cobb-Douglas
Yy = F (K:, L) = KFLE™,

@ Las empresas maximizan el beneficio dado { P, wy, Ry }:

Y
PM, = (1—a)K'L; %= (1-a) Tt = w,
t
a—1yl—ua Vi
PMx = aK! "Li " =a— =Ry,
Kt
PML . 1 —[Xﬁ . %
PMK - 14 Lt o Rt,
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La demanda de activos de capital

@ Supongamos que tenemos una funcién de produccién Cobb-Douglas
Yy = F (K:, L) = KFLE™,

@ Las empresas maximizan el beneficio dado { P, wy, Ry }:

Y,
PM; = (1—a)K§*L;“=(1—a)Li:Wt,
t
Y,
PMy = aK{ 'Ly *=a =R,
K.
PML . 1—0(& . %
PMK a o Lt - Rt,
© Finalmente
B
i = KYLI* —wily — ReK;
Y, Y,
= Y, — (1—zx)L—:Lt—aKth_0
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La demanda de activos de capital

PM_k

Rus1 = (141)Q; - (1-8)Qua

Precio de arrendamiento, R

K1

Produccién actual
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La demanda de activos de capital

PM_k
x
)
& Rus = (141)Q; - (1-8)Quy
1S
©
S
2
<
T
[
ke
o
S
o
o
- 5
K1 K2 Producci6n actual
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Capital humano, educacién y productividad: EEUU

Evolucion de los salarios reales por nivel de estudios, 1973-2005

080
1073 1975 1977 1970 1981 1983 1965 1967 1989 1991 1993 1095 1097 1990 2001 2003 2005

[— Primarios — Secundarios —— Algunos estudios unersitarios  Universiarto — Unhersitano avanzado]

o El progreso tecnolégico es la razén del fuerte aumento de la
desigualdad salarial de EEUU en los dltimos 25 afios.

o El salario de los trabajadores con menor nivel de educacién ha caido
tanto en términos absolutos como relativos.

@ Los salarios de los trabajadores con mayores niveles de estudio han
aumentado en un 25% desde comienzos de 1980.
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Capital humano, educaciéon y productividad: Espafia

El retorno de la educacién en Espafia, 1980-2004
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Resumen

@ Las decisiones de ahorro y de consumo son simultdneas. El precio de
los activos se determina en el mercado de fondos prestables, a medida
que se emiten y se suscriben.
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@ Las decisiones de ahorro y de consumo son simultdneas. El precio de
los activos se determina en el mercado de fondos prestables, a medida
que se emiten y se suscriben.

@ Los activos transfieren valor a lo largo del tiempo y dan cobertura de
riesgos. Los mercados de activos son, por lo general, incompletos.
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que se emiten y se suscriben.
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riesgos. Los mercados de activos son, por lo general, incompletos.

© Los activos pueden ser fisicos o financieros, y el dinero forma parte de
estos Ultimos.
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que se emiten y se suscriben.

@ Los activos transfieren valor a lo largo del tiempo y dan cobertura de
riesgos. Los mercados de activos son, por lo general, incompletos.

© Los activos pueden ser fisicos o financieros, y el dinero forma parte de
estos ultimos.

@ Los precios de los activos mantienen relaciones de arbitraje: No se
pueden comprar duros a cuatro pesetas.
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Resumen

@ Las decisiones de ahorro y de consumo son simultdneas. El precio de
los activos se determina en el mercado de fondos prestables, a medida
que se emiten y se suscriben.

@ Los activos transfieren valor a lo largo del tiempo y dan cobertura de
riesgos. Los mercados de activos son, por lo general, incompletos.

© Los activos pueden ser fisicos o financieros, y el dinero forma parte de
estos ultimos.

@ Los precios de los activos mantienen relaciones de arbitraje: No se
pueden comprar duros a cuatro pesetas.

@ El valor es una cuestidon de fe.

@ Las instituciones financieras son cruciales.
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