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*2. Los Activos Financieros

*Un activo financiero es un instrumento que canaliza el ahorro
hacia la inversion. Se materializa en un contrato realizado entre
dos partes, que pueden ser personas fisicas o juridicas.

*El comprador o inversor - adquiere el derecho a recibir unos
pagos que, en el futuro, deberan ser satisfechos por parte del
vendedor del activo.

*El vendedor o emisor - recibe al transmitirlo una cantidad
monetaria que le permite financiarse y que le genera la
obligacion de realizar unos pagos en el futuro al inversor o
comprador.

*Es un medio de mantener riqueza para quien lo posee y un pasivo
para quien lo genera.
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*Clasificaciones

1. Segun tipo de activo

a) Activos financieros de renta fija

Son aquellos activos cuyo calendario de pagos es fijo tanto en fechas como en la cantidad
devengada en cada una de ellas. Esto significa que, al firmar el contrato, el inversor conoce los
pagos que va a recibir en el futuro. Estos flujos de dinero se denominan intereses (cupones en
el caso de bonos y obligaciones) y, al vencimiento del contrato, los inversores reciben ademas
el capital principal que inicialmente invirtieron.

Ejemplos : los bonos y obligaciones emitidos por el Estado y por las empresas, los pagarés y los
instrumentos de endeudamiento en general.

Cuando un inversor adquiere un activo financiero de renta fija, esta comprando parte de la
deuda del emisor.

b) Activos financieros de renta variable

Son aquellos activos financieros que no tienen unos derechos de pago fijos establecidos por
contrato. Por tanto, el inversor no conoce con certeza los flujos de dinero que va a recibir ni el
momento en que los recibira. Estos flujos de dinero se denominan dividendos y, normalmente,
no hay un vencimiento del contrato preestablecido.

El ejemplo mas importante de estos activos financieros son las acciones. Cuando un inversor
adquiere una accion, esta comprando una fraccion del capital de una sociedad, convirtiéndose
en socio de la misma y recibiendo una serie de derechos (entre otros, economicos y politicos).

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 Gracia Rodriguez Brito



http://bit.ly/8l8DDu

2. Segun el plazo de vencimiento
a) Activos monetarios y activos financieros a corto plazo

Los activos monetarios son activos cuyo contrato tiene una
amortizacion a muy corto plazo. Aunque propiamente hablando, no
sean activos monetarios, a veces, activos financieros con
amortizacion menor de 12 meses se definen también como tales. De
hecho, se negocian en los mercados monetarios omoney-markets.

Ejemplos de estos activos son las letras del tesoro y los pagarés.
b) Activos financieros a medio-largo plazo

Son activos financieros de plazo superior a 12 meses. Se negocian en
los mercados de capitales ocapital-markets.

Son mas arriesgados que los activos a corto plazo, ya que presentan
una mayor exposicion al riesgo que representa la volatilidad de los
tipos de interes.

Ejemplos de estos activos son las acciones, los bonos y las
obligaciones.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez
Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 Gracia Rodriguez Brito



http://bit.ly/8l8DDu

3. Activos financieros subyacentes v derivados

Otra clasificacion de los activos financieros es la correspondiente a
activos subyacentes y derivados.

Los activos subyacentes son activos cuyo precio tiene una cierta
volatilidad y sobre los que se construye otra familia de activos
financieros, los derivados.

Estos otorgan al inversor el derecho (u obligacion) a adquirir (o vender)
este activo a un precio prefijado en un vencimiento o durante un plazo
establecido por el contrato.

Cuando el comprador del derivado no tiene la obligacion de ejercer el
derecho, los llamamos opciones o warrants. Si el comprador tiene
obligacion de ejercer el derecho otorgado por el contrato, hablamos de
futuros y forwards.

Los activos subyacentes no tienen por qué ser financieros, ya que
también existen derivados sobre mercancias y materias primas. Sin
embargo, los mas conocidos son los activos financieros subyacentes,
como acciones, indices bursatiles, divisas y tipos de intereés.
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MERCADOQOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros se negocian en mercados, que tienen
distinto nombre segun el activo financiero del que se trate y el
vencimiento.

La principal clasificacion diferencia entre mercados primarios y
secundarios.

1. Mercados primarios

El mercado primario es el de emision de activos financieros y de
instrumentos. Los activos financieros intercambiados son de nueva
creacion y por lo tanto un titulo solo puede ser negociado una vez
en un mercado primario.

2. Mercados secundarios

Mercado de negociacion de los activos financieros ya existentes a
partir de la oferta y demanda entre tenedores de valores. El
ejemplo mas conocido seria cualquier bolsa de valores.
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EL DINERO:
Funciones del dinero:
medio de cambio, depdsito de valor, unidad de cuenta.

Caracteristicas: duradero, transportable, divisible,
homogéneo, de oferta limitada.

Definiciones empiricas de dinero:

Efectivos en manos del publico + Efectivo en cajas
bancarias = circulacion fiduciaria

Circulacion fiduciaria + Depositos en el Banco Emisor =
Base monetaria

Base monetaria + Depdsitos a la vista = M1
M1 + Depositos de Ahorros = M2
M2 + Depoésitos a plazo = M3
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Conceptos Previos

Tasa de inflacion:

tasa de crecimiento de los precios:

I:)+1 -P P+1

A= Sl+r=-—"1

P = Precio
P_=Precio un periodo mas tarde
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3. Rentabilidad nominal y real de los activos

Tasa de rendimiento nominal de un activo por periodo (anual,

mensual, semanal...): es el nimero de unidades monetarias que se

gana por unidad monetaria invertida en un activo después de un
periodo.

Tasa de rentabilid ad nominal de un activo =

dinero obtenido del activo al vencimiento - dinero invertido en el activo
dinero invertido en el activo
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3. Rentabilidad nominal y real de los activos

Ejemplo: Tasa de rendimiento nominal anual de un bono por periodo

Compramos un bono a precio P; unidades monetarias y pasado un afio este bono nos da una
unidad monetaria.

El rendimiento anual de este bono (el tipo de interés nominal del bono) seria:

dinero obtenido al vencimiento - dinero invertido
dinero invertido

Tasa de rentabilid ad nominal =

dinero obtenido al vencimiento dinero invertido
— —

r = tasa de rentabilid ad nominal del bono = 1 — i
i
dinero invertido
- i —1<:>(1+r)=i
I:)B I:)B PB
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Rendimiento real de un activo por periodo:

lo que se gana en un activo medido en unidades reales por unidad
Invertida medida en términos reales despues de un periodo.

Tasa de rentabilidad real =
bienes que pondemos comprar con  bienes que pondemaos comprar con

el dinero obtenido al vencimiento el dinero invertido
bienes gue pondemos comprar con

el dinero invertido
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Ejemplo:
sI compramos un bono a precio P, unidades monetarias y pasado un

ano este bono nos da una unidad monetaria. Esto es lo mismo que decir
gue al comprar un bono renunciamos a P, /P unidades de bienes, y

obtenemos dentro de un aino una unidad monetaria con lo que podemos
comprar 1/P_, unidades de bienes. Por tanto el rendimiento real del

bono es:
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real
r
(tipo de interés real )

bienes que pondemoscomprar con  bienes que pondemos comprar

el dinero obtenido al vencimiento con el dinero invertido
"\ ——

1 P
P, P
I:)B

: =
bienes que pondemos comprar
con el dinero invertido

real P+1 P
Pe
F)
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l_PB 1 1
—_m P, P P, P. 1+r
= == =2 _1=-—5_1="__-1
Pe Pe Ph 14z
P P P
real 1+r real
A+r) =< InA+r™)=In(1+r)—In(1+ x)
1+7
r.realzr._ﬂ_

donde hemos usado la siguiente aproximacion
(usando la regla de L’Hopital):

1

i) _ ||m1+1x —1= In(1+x) = X

Xx—0 X x—0
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Tipo de interes nominal v real:

hay activos cuyo rendimiento nominal esta
predeterminado (por ejemplo los bonos), a dicho
rendimiento nominal se le llama en este caso tipo de
Interés nominal (r) mientras que al rendimiento real se le
llama tipo de interés real (r™):

real

r= ~r—=tipo de interés real

Tipo de intereés real esperado:
es el tipo de interés nominal r menos la inflacion esperada

a

real e e
r

~—r
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Rendimiento real del dinero

In(L+r;*2 )y=—In(1+ 7)

inero

real

r.dinero ~ =T
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La inflacion tiene el mismo efecto que un impuesto sobre
las personas que tienen dinero u otros activos nominales.
Si por ejemplo la inflacion mensual es del 1% y se mantiene
una cierta cantidad de dinero en una cuenta corriente durante
un mes, al final de mes ese dinero solo podra comprar un
99% de los bienes que se podian comprar a principio de mes.
Es como si hubiera un impuesto del 1% mensual sobre esa
cuenta corriente.

Efecto distorsionador de la inflacion: la inflacion puede
distorsionar las decisiones de los agentes sobre la cantidad
de dinero y activos nominales que quieren mantener.

La inflacion (no esperada) tiene efectos redistributivos
sobre personas con activos o contratos en términos
nominales: beneficia a los deudores y perjudica a los
acreedores/ahorradores. Perjudica a  trabajadores/
pensionistas con pagos establecidos en terminos nominales.
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3

Demanda de dinero:

el coste de oportunidad del dinero vendria dado por el
interés que dejamos de percibir por ese dinero si lo
mantuvieramos en forma otros activos nominales con tipo
de interes fijo, tipo bono. EIl diferencial de rendimiento
real del dinero con respecto al rendimiento real de los
bonos es igual al tipo de interés nominal:

—z—(r—m)=-—r.

Por tanto, la demanda de dinero depende negativamente
del tipo de interés nominal porque cuanto mayor es el tipo
de interés mayor es el coste de oportunidad de tener
dinero. Mientras que depende positivamente del nivel de

renta: cuanto mayor es el nivel de renta mas transacciones
es necesario hacer y por tanto mas dinero se necesita:

)
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*5. Oferta monetaria

Oferta monetaria (OM)

Formado por l
ANK
A | ||

Efectivo en manos del Deposito a la

1bli vista
PERIES ™ (EMP) (D)

M=EMP +D
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* Base monetaria

Creada por

Banco Central

manos del Reservas
T bancarias
publico
RB
(EMP) ( )

BM =EMP + RB
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Oferta Monetaria:
El Modelo del multiplicador monetario
BM = EMP + RB
BM = base monetaria.
EMP= efectivo en manos del publico
RB = reservas bancarias.
RB =RO + RV

RO= Reservas Obligatorias: Los bancos tienen que
mantener una proporcion de los depositos, llamada
coeficiente legal de caja, en forma de reservas.

RV = Reservas bancarias voluntarias.

M=EMP+D
M = Cantidad de dinero
D = depositos.
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* Relacion oferta monetaria (M) y base monetaria (BM)

Oferta monetaria (OM) - Base monetaria (BM)

OM= * BM

\/

Multiplicador
del dinero
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y:%:multiplicador monetario, cantidad de dinero

que se genera al aumentar en una unidad monetaria la base
monetaria (el pasivo del banco emisor), o lo que es lo
mismo, al ratio dinero/base monetaria:

Usando las definiciones de dinero y base monetaria
obtenemos:

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvarez Albelo, Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina Gonzalez @@@@
Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 Gracia Rodriguez Brito


http://bit.ly/8l8DDu

EMP D
_I_

~ EMP+D D D &+1
“TEMP+RO+RV EMP RO RV ™ st pt(r)
RB D D D

EMP : : , .
£ = o ratio efectivo/depdsitos, se supone constante,

E%: Coeficiente  legal de caja, ratio

reservas/depositos que los bancos tienen que mantener por
Imperativo legal.

RV : : -
v(r,.) =-— = ratio reservas voluntarias/depositos.
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La Base Monetaria y el Balance del Banco Emisor: La
base monetaria es el pasivo del banco emisor, por tanto,
expandiendo/contrayendo el activo del banco emisor se
controla el pasivo, es decir la base monetaria.

Balance del banco emisor:

Activo Pasivo

Bonos y otros activos | Efectivo
Reservas de divisas |Reservas bancarias
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Instrumentos de Politica Monetaria:

Operaciones de mercado abierto (BM): compra-venta
de bonos (u otros activos) por parte del banco emisor. Al
comprar (vender) bonos se expande (contrae) el activo del
banco emisor y por tanto el pasivo que es la base
monetaria.

Coeficiente legal de caja (p): minimo coeficiente reservas
depositos que tienen que mantener los bancos, afecta al
multiplicador monetario.

Tipo de interés del banco emisor (ry.): tipo de interes al

que presta el banco emisor u otros bancos a un banco con
una crisis de liquidez. Afecta al coste de esa crisis de
liquidez y por tanto al coeficiente de reservas voluntarias y
al multiplicador monetario.
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Equilibrio en el mercado monetario:

M ()
P +’_

M*® = u(e, p, 1. )BM =oferta monetaria
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6 Relacion entre los mercados
de dinero y bonos

El Mercado de Bonos y de Dinero
Hay dos tipo de activos:

- Dinero: M

- Bonos B.

La riqueza financiera, R, es igual al valor de los activos
existentes en la economia (es decir la oferta de dichos

activos):

R=M°®+P°B°

Restriccion presupuestaria:
M?+P°BY =R
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El Mercado de Bonos vy de Dinero
Hay dos tipo de activos:

- Dinero: M

- Bonos B.

La rigueza financiera, R, es igual al valor de los activos
existentes en la economia (es decir la oferta de dichos
activos):

R=M®+P°B°

Restriccion presupuestaria:

M?+P®BY =R
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Definicion de riqueza Financiera R=M°®+P°B°
Restriccion Presupuestaria cartera M ® + P°B® = R} =
M*+P°B°=M‘+P°B!

(M¢-M*)+P® (B'-B°) =0

YV '
Exceso de demanda Exceso de demanda
Mercado Monetario Mercado de Bonos

Vemos que los excesos de demanda del mercado de dinero y
de bonos tienen que sumar cero.

SI en uno de esos mercados hay exceso de demanda, en el otro
habra exceso de oferta (exceso de demanda negativo).

Solo podra haber equilibrio en uno de los mercados si el otro
también esta en equilibrio.
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Mercado Monetario Mercado de Bonos

I,

»

B 4
Ii EQ bgnos

1+,

P’

bd

[
»

Bs/P m

Si hay exceso de demanda en el mercado de dinero hay exceso de oferta en el
mercado de bonos. Es decir, al tipo de interés y al precio de los bonos

existentes, los agentes quieres reajustar sus carteras para tener mas dinero y
menos bonos.
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Mercado Monetario Mercado de Bonos
r A

P°t
1 [\EOQ B@nos
POB =
1+,
Iy
J |:>1B :i
1+r,
0

v

Bs/P m

Si hay exceso de oferta en el mercado de bonos, el precio de los bonos tiende a
caer, o lo que es lo mismo, el tipo de interés tiende a subir, con lo que el mercado
de dinero tiende a corregir su exceso de oferta y el de bonos su exceso de oferta.
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/ Equilibrio en el mercado
monetario: LM

Equilibrio en el mercado monetario:

M_S—md(y r)
p

M*® = u(e, p, 1, )BM =oferta monetaria

Curva LM: combinaciones renta/tipo de interés tales que
el mercado de dinero esta en equilibrio

Pendiente de la curva LM: tiene pendiente positiva
porgue al aumentar la renta, aumenta la demanda de
dinero, generando un exceso de demanda de dinero y una
subidas del tipo de interés.
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r A
Al aumentar la renta, sube la
demanda de dinero, se genera
un exceso de demanday el
tipo de interés sube
I < -~ ~ A
d
m® (Yo, F

=
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Ay Al aumentar la renta, sube la

P demanda de dinero, se genera
un exceso de demanday el
tipo de interés sube

r h
I I

m Yo Y1

<V
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SV

SN

m: Yo Y1
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Desplazamientos de la curva LM

Cualquier variable que afecte al mercado de dinero, sin
ser la renta y el tipo de interées, hace que la curva LM se
desplace. Esto es, cualquier variable que afecte a la oferta
de dinero en téerminos reales:

Si el cambio de variable hace que aumente la oferta
monetaria, el tipo de interés tendria a bajar, esto es, la
curva LM se desplaza hacia abajo:

Ve dpldr.,TBM,IP

Si el cambio de variable hace que disminuya la oferta
monetaria, el tipo de interés tendria a subir, esto es, la
curva LM se desplaza hacia arriba:

TeTpTr.,+BM,TP
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Politica Monetaria Expansiva: Uso de un instrumento
de politica monetaria para expandir la oferta monetaria
(con lo que el tipo de interés tendria a bajar y la curva
LM se desplazaria hacia abajo):

Vo, TBM

Politica Monetaria Contractiva: Uso de un instrumento
de politica monetaria para contraer la oferta monetaria
(con lo que el tipo de interés tendria a subir y la curva
LM se desplazaria hacia arriba):

T p,Tr.,vBM
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