DETERMINACIÓN DE PRECIOS DE LOS ACTIVOS EN UNA ECONOMÍA PEQUEÑA Y ABIERTA A LOS MERCADOS FINANCIEROS Y DE CAPITAL DEL EXTERIOR.








17 de Septiembre 1997.

a).-
Economía no monetaria sin acumulación de activos.


- Características:


i).- En la economía, -cerrada inicialmente a los mercados financieros y de capital del exterior-, existen tres activos; bonos, y los activos físicos M y T con tasas reales de rendimiento (rb, r1, r2,).

El rendimiento de los bonos es seguro, mientras que las tasas de rendimiento de los activos físicos son variables aleatorias que se distribuyen normalmente con valores esperados E (r1)= 

1; E (r2)= 

2 y varianza-covarianza de dichos rendimientos dadas por: E (( r1 - 

1) 2( = S21; E (( r2 - 

2) 2( = S22; E ((r1 - 

1) ( r2 - 

2)( =S1.2.

ii).- Cada uno de los (n) individuos de la economía es dueño de una determinada cantidad de activos físicos que denotamos por (Mi, Ti (; por lo que si (p) es el precio del activo T en términos del activo M, su riqueza será: Wi = Mi + pTi. 


Cada individuo puede intercambiar sus activos en el mercado y adquirir o emitir bonos, los cuales tienen un precio igual a una unidad del activo M (el activo que es el “numerario” de nuestro sistema de precios relativos). A través del intercambio de activos, cada individuo alcanzará las tenencias deseadas de activos, las  que denotamos por (M*i; T*i; B*i(, sujeto a la restricción: Wi = M*i + pT*i +B*i. 


iii).- La composición de la riqueza del individuo entre los activos M, T y bonos, definida por las proporciones a1.i = M*i /wi; a2.i= pT*i /wi; a3.i = B*i /wi,  determina el rendimiento esperado de su portafolio de activos (

i) y la varianza del rendimiento (S2R(. Donde:       

Ri = (a1.i ) rb + (a2. i ) r2 + (a3. i ) rb. es el rendimiento del portafolio; una variable aleatoria, con un  valor esperado de: 



i = E (Ri( = (a1.i ) 

1 + (a2. i ) 

2 + (a3. i ) rb, y una varianza igual a: 

S2R= E ((Ri - 

i)2( = (a1. i (2 S21 + (a2. i (2 S22+2(a1. i ) (a2. i ) S1.2.

(a1.i + a2. i + a3. i = 1).


Las posibles combinaciones de rendimiento esperado del portafolio y desviación standard de dicho rendimiento (

, SR(, asequibles a todos los individuos de la economía, corresponden a puntos ubicados en el área sombreada de la siguiente gráfica.

Gráfica 1
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Dentro del área sombreada de la gráfica, resaltan aquellos puntos que conforman  la curva r2 r1. Dicha curva, describe posibles combinaciones de rendimiento esperado del portafolio y de desviación standard del rendimiento cuando el individuo mantiene toda su riqueza en activos físicos: Si éste sólo mantiene en su portafolio al activo M,  el rendimiento esperado de su portafolio será (

2) con una desviación standard del rendimiento igual a (S2); si toda su riqueza la asigna al activo T, el rendimiento esperado de su portafolio será (

1) con una desviación standard del rendimiento igual a (S1); alternativamente, si el individuo diversifica su portafolio de activos físicos entre el activo M y el activo T, obtendrá un rendimiento esperado de su portafolio igual a (

)  y una desviación standard del rendimiento igual a (Sr).


 Otro conjunto específico de puntos pertenecientes al área sombreada de la gráfica corresponde a los de la línea recta rb Z. Estos puntos tienen la peculiaridad de que, para un posible rendimiento esperado del portafolio requerido por el individuo, la desviación standard del rendimiento es mínima; es decir, corresponden a valores de (a1, a2, a3) que conforman un “portafolio eficiente”, según terminología de la teoría económica.


Para lograr “portafolio eficiente” es preciso que una proporción (a3) de la riqueza se mantenga en bonos y el resto (1- a3) se mantenga en un portafolio específico de activos físicos, aquel que está compuesto por proporciones de M y T tales que el rendimiento esperado de dicho portafolio de activos físicos es igual a (

*) y la desviación standard del rendimiento es (S*r).
 ; por lo que el rendimiento esperado del portafolio global será un promedio ponderado de la tasa real de rendimiento de los bonos y de la tasa de rendimiento esperada que le es requerida al portafolio de activos físicos (

*): 

Luego, bajo portafolio eficiente:

1).- 

 = a3 rb + (1- a3 ) 

*, con una desviación standard del rendimiento igual a:

2).- SR = (1- a3 ) S*r .


Las ecuaciones (1,2) permiten obtener la ecuación de la línea recta rb P; la cual describe combinaciones de (

,SR) asequibles a todos los individuos bajo portafolio eficiente:

3).-


= rb + ( (

*- rb) / S*r( SR

La pendiente de dicha línea recta ( (

*- rb) / S*r(, queda determinada al indagar los valores  (

*, S*r) consistentes con portafolio eficiente.

Posibilidades: De acuerdo a la ecuación de la línea recta rb Z, los individuos podrán obtener un rendimiento seguro de su portafolio igual a rb  sólo si a3 = 1; es decir, sólo si mantienen toda su riqueza en forma de bonos. Si desean un rendimiento esperado de su portafolio global mayor que rb, deberán mantener una parte de su riqueza en el portafolio específico de activos físicos (a3<1) y aceptar variabilidad (desviación standard) en el rendimiento de su portafolio global. Si el rendimiento esperado del portafolio requerido por los individuos es mayor que (

*), deberán emitir bonos y el valor de sus tenencias de M y T asociadas al portafolio específico de activos físicos será mayor que su riqueza.


Bajo cualquier comportamiento de los individuos respecto al riesgo, si éstos prefieren un mayor rendimiento esperado de su portafolio que uno menor para una determinada desviación standard del rendimiento, eligiran un “portafolio eficiente”. Es decir, eligiran una composición de su riqueza que los mantenga en la línea recta rb Z.


Comportamiento de los individuos respecto al riesgo y elección de su portafolio: Se supone que los individuos escogen la composición de su portafolio de activos en base al valor esperado y la desviación standard del rendimiento del portafolio.
  Este supuesto, se expresa por una función de preferencias o de “utilidad” para cada individuo (ecuación 4), la cual puede representarse gráficamente por un mapa de curvas de indiferencia en el plano (SR, 

).



4) Ui = fi(

i ; SRi(.


La pendiente de las curvas de indiferencia de los individuos (d

/dSR( (Ú=0(, tendrá un valor positivo, negativo o nulo, dependiendo de su comportamiento respecto al riesgo. De acuerdo a tal comportamiento, los individuos  se pueden clasificar, “plausiblemente”, en tres grandes grupos:

- Los adversos al riesgo (“risk averters”); quienes estarán dispuestos a aceptar más riesgo (mayor desviación standard del rendimiento del portafolio), sólo si son compensados con un mayor valor esperado del rendimiento del portafolio. Las curvas de indiferencia de estos individuos tendrán pendiente positiva.

- Los amantes del riesgo (“risk lovers”); quienes estarán dispuestos a aceptar un menor rendimiento esperado de su portafolio, con tal de tener la posibilidad de obtener ganancias extraordinarias asociadas a una mayor desviación standard del rendimiento del portafolio. Las curvas de indiferencia de éstos individuos tendrán pendiente negativa.

- Los neutrales al riesgo (“risk neutrals”); a quienes sólo les importa el rendimiento esperado del portafolio y son indiferentes al riesgo y a la desviación standard que exhiba el rendimiento del portafolio. La pendiente de las curvas de indiferencia de éstos individuos será nula.


Suponemos que la utilidad marginal del rendimiento esperado del portafolio es positiva para todos los individuos; por lo que éstos eligiran siempre un portafolio eficiente, independientemente de su comportamiento respecto al riesgo. En tal caso, la composición deseada de la riqueza de cada individuo será aquella que conduce a maximizar (Ui), sujeta a la ecuación (3).


A fin de lograr mayor simplicidad en el análisis, suponemos además, que todos los individuos son adversos al riesgo: con curvas de indiferencia que tienen pendiente positiva y que son convexas al origen. Una forma general de la función de utilidad de los individuos, que cumple con estas características, es una del tipo Cobb- Douglas:


4.1) Ui = [ Ri ] i  [SR]1 - i .


Restringida a que (i >1).

La pendiente de una curva de indiferencia derivada de tal función de utilidad corresponde a: m = (

/ ( SR= -f2 / f1= [- (1-i) / i ] [

i / SR], positiva si (i) es mayor a uno. La relación (

/ SR ) disminuirá conforme dicha pendiente aumenta, por lo que las curvas de indiferencia serán convexas al origen en el plano (SR , 

 ).

Determinación de la tasa de interés y del precio del activo (T) en el mercado:

Maximización de Ui (ecuación 4.1) sujeta a la ecuación 3, implica alcanzar una curva de indiferencia tangente a la línea recta rb Z. Diferentes grados de aversión al riesgo de los individuos, dan origen a diferentes composiciones deseadas de sus portafolios de activos: algunos mantendrán bonos en su portafolio, como aquellos que tienen curvas de indiferencia tipo Ua en la gráfica; otros los emitirán, como aquellos con curvas de indiferencia tipo Ub.
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La cantidad total de bonos emitidos en la economía deberá coincidir con la cantidad de bonos mantenidos en los portafolios de los individuos relativamente más adversos al riesgo, por lo que en la determinación de la tasa real de interés de los bonos y del precio de los activos tipo T debe considerarse “como si” en la economía los individuos tuvieran, en promedio, curvas de indiferencia tipo UC, las cuales se derivan de la ecuación (4.1) para un valor del parámetro alfa igual a: = ( w’i i , w’i= (wi / ( wi); siendo () un promedio ponderado de las i’s de los individuos, donde el ponderador (w’i) es la riqueza del individuo (i) como fracción de la riqueza total.

La pendiente de la curva r1, r2 en el punto Z se puede expresar en términos de los parámetros de la distribución de los rendimientos de los activos físicos (su rendimiento esperado y la varianza y covarianza de dichos rendimientos) y de la composición del subportafolio de activos riesgosos, considerando que dicho punto pertenece a la recta que describe las posibles  combinaciones de rendimiento del portafolio y desviación estándar de dicho rendimiento, bajo portafolio eficiente y un valor de (a3=0): 
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 con la de la curva de indiferencia UC en el punto Z, tenemos:
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 S’ = 0; una ecuación cuadrática en a1, que implica una solución específica para tal variable (correspondiente al valor de mercado del activo M como proporción de la riqueza de la economía), igual a:
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el precio del activo T corresponderá a:
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Es claro que el precio del activo T es función de su escasez relativa al activo M 

(M0 / T0); de los parámetros “estructurales” correspondientes al rendimiento esperado de los activos físicos y su distribución, así como del grado de aversión al riesgo de la comunidad, medido a través del parámetro ( ). 
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 se puede obtener también el rendimiento del portafolio del individuo promedio de la economía y la varianza de dicho rendimiento, así como la pendiente de la curva 
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en el punto Z, lo que permite determinar la tasa real de interés de los bonos (rb) :
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Apertura de la economía a los mercados financieros y de capital del exterior: Ésta se representa por la oportunidad que brinda el exterior de intercambiar activos con los agentes económicos domésticos: intercambio entre “bonos”, que ofrecen un rendimiento (rb*) igual a la tasa real de interés prevaleciente en el exterior, por activos físicos (M) comerciables internacionalmente y con un precio unitario en términos de los bonos. 


Al ocurrir dicho intercambio, la emisión neta de bonos por parte del conjunto de agentes económicos domésticos puede ser positiva (endeudamiento con el exterior);  es decir, la economía le “vende” bonos al exterior a cambio de activos tipo (M). En este proceso ocurrirá una revaluación de los activos tipo (T) no comerciables internacionalmente, cuyo precio se verá incrementado. Dos efectos sumamente importantes se derivan de tal situación:

1º).-
La riqueza de la economía se verá aumentada.


Previo a la apertura financiera de la economía, la riqueza global de los agentes económicos domésticos (W0), está asociada a un precio (P) de los activos no comerciables internacionalmente:

11).-
W0 = M0 + PT0


Posterior al intercambio de activos con el exterior que la apertura financiera conlleva, la riqueza de la economía será:

12).-
W1 = M1 + P1 To - B*


Donde (B*) es la emisión neta de bonos que es colocada entre tenedores externos. Luego, el incremento en la riqueza será:

13).-
(W = (W1-W0) = [(M1-M0)-B*( + (P1-P) T0> 0, si P1> P; ya que en virtud del intercambio de activos con el exterior, el incremento en la tenencia de activos comerciables internacionalmente por parte de los agentes económicos domésticos (M1-M0) será exactamente igual al incremento en la tenencia de bonos por parte de los extranjeros (B*) y el término [(M1-M0)-B*( de la ecuación (13) tendrá un valor nulo.

2º).-
La varianza del ingreso recurrente a los nacionales generado por sus tenencias de activos, se verá incrementada. Es decir, aumentará el riesgo del sistema económico en la generación del ingreso o “riesgo sistémico”. La asunción de mayor riesgo por el conjunto de individuos, es compensada con un ingreso nacional esperado mayor que la apertura financiera conlleva. 


Previo a la apertura financiera de la economía el ingreso global de los nacionales será: 

14).-
y= Mor1 + PT0 r2, una variable aleatoria con valor esperado:


_

15).-
y = E (y) = M0

1+PT0

2 y varianza de dicho ingreso igual a:


                  _


16).-
S2y =E [ (y-y )2( =M20 S21+(PT0) 2 S22+2M0 (PT0) S1.2.

Dado el intercambio de activos con el exterior, el ingreso global esperado de los nacionales será:

          _

17).-
y1=M1

1+P1T0 

2- B*r*b, con una varianza igual a:

18).-
S2y1 = M21 S21 + (P1T0)2 S22 + 2M1 (P1T0)S1.2


Es claro que:


_     _


a).-
y1 - y = B* (

1-r*b) + (P1-P) T0 

2>0.

b).-     S2y1- S2y = [(M1S1+P1ToS2)2 - ( M0S1+PT0S2)2 ( + 2[M1P1-M0P(T0((-1) S1S2>0.

CONCLUSIONES: La apertura de la economía a los mercados financieros y de capital del exterior, en los que prevalece una tasa real de interés de los bonos menor a la de la economía pequeña y abierta (rb*<rb), conduce a una recomposición del portafolio de los agentes económicos domésticos. Éstos emitirán bonos sobre el exterior e incrementaran sus tenencias de activos comerciables internacionalmente, al mismo tiempo que aumentan la demanda por el activo no comerciable internacionalmente; lo que incrementará su precio, dado que su dotación es fija. Este aumento en el precio de los activos domésticos, relativo al de los activos comerciables internacionalmente, constituye la apreciación del tipo real de cambio bajo el enfoque de precios de mercado de los activos. Dicha apreciación, conlleva un aumento en la riqueza nacional que incrementa el consumo.


El ingreso esperado de la economía aumenta y también la varianza de dicho ingreso o “riesgo sitémico”.


Así, es natural que una economía que se “abra” a los mercados financieros y de capital del exterior experimente: una disminución en las tasas de interés; una apreciación del tipo real de cambio; un endeudamiento con el exterior y un mayor riesgo en la generación de su ingreso compensado con un mayor ingreso esperado.


La mayor acumulación de activos físicos comerciables internacionalmente se reflejará (en las cuentas nacionales) como un aumento de la inversión.


Distorsiones en el proceso de intercambio de activos (por ejemplo, problemas de riesgo moral y selección adversa en la actividad crediticia bancaria) pueden conducir a un sobre endeudamiento con el exterior, a una apreciación excesiva del tipo real de cambio (o sobrevaluación) y a un “sobre arriesgamiento” del sistema en la generación del ingreso; donde el prefijo “sobre”, está referido al nivel “óptimo” al que debería llegar la economía en ausencia de tales distorsiones. 
APÉNDICE 

Composición del portafolio de activos físicos consistente con portafolio eficiente.


Para determinar la composición del portafolio de activos físicos, que genere un rendimiento esperado (

*) y una desviación standard del rendimiento (S*r) consistentes con portafolio global eficiente, se considera lo siguiente:

- Sea (X) la parte del portafolio de activos físicos destinada al activo T. El rendimiento esperado de dicho portafolio será: 

1).- 

= X

1+ (1-X) 

2 =

2 + X (

1 - 

2).

     Con una varianza del rendimiento igual a: 

     S2r= X2 S21+ (1-X) 2 S22 + 2X (1-X) S1.2, que se puede expresar como:

2).- S2r = SX2 - 2S1 X + S22. Donde: S= S21 + S22 - 2S1.2; S1= S22 - S1.2.

- El rendimiento del portafolio de activos físicos tendrá una varianza mínima cuando (X) sea tal que: d (S2r( /dX= 2 X S - 2 S1= 0. Denotamos por (X0) la parte del portafolio de activos físicos destinado al activo T consistente con mínima varianza del rendimiento del portafolio de activos físicos. Por lo que: (X0) = S1/S; con un rendimiento esperado de dicho portafolio de activos físicos de mínima varianza igual a: 

0=

2+Xo (

1-

2).

- De acuerdo con las ecuaciones (1,2) y las equivalencias de (X0 , r0), la pendiente geométrica de la curva r2 r1 de la gráfica 1, será igual a:

m= d

/dSr= (Sr (

1-

2) 2/ S(

-

0)(. = Sr (

1 - 

2) / S (X-Xo)


Evaluando la pendiente en el punto P, donde (

=

*), (Sr=S*r); es decir, donde la pendiente de la curva r2 r1 es igual a la pendiente de la línea recta rb P, tendremos que:

3) m* =S*r (

1 - 

2)2 = (

*- rb)

                                                                                                                                                                                                  .

    
    S  (

*-

0)         S*r


De la ecuación (3) y después de algunas operaciones algebraicas, se sigue que 

* será igual a:


3.1) 

* = 

0+ S22S21 (1-(2) (

1-

2)2



                                                                                                                                                                                                                                       .




        S2
   (

0 - rb)






Donde ((), corresponde al coeficiente de correlación de las variables aleatorias (r1) y (r2), definido como: (= S1.2/ S1 S2 ; el cual toma valores entre -1 y +1, por lo que (2 tomará valores entre cero y + 1; lo que implica que (

*) será estrictamente mayor o igual a (

0).


La desviación standard del rendimiento del portafolio de activos físicos, consistente con portafolio eficiente global (incluidos los bonos), será:

5)  S*r = (S ((

*-

) 2/ (r1-r2)2( - 2S1( (

*-

2) / (

1-

2) ( + S22( ½


La parte del portafolio de activos físicos destinada al activo T, consistente con portafolio eficiente será: 


4) X* = (

* - 

2) / (

1 - 

2).













� El punto Z, con cordenadas  (S*r, r*) y pertenenciente a la curva r2 r1,es el punto de tangencia de dicha curva con una linea recta que parte del punto rb , con cordenadas  (0, rb). Portafolio eficiente requiere que el costo marginal del rendimiento esperado en términos de mayor desviación standard del rendimiento que ofrece el portafolio de activos físicos, sea igual al costo marginal que ofrece el portafolio total de activos.


�  En el apéndice se explica como se determinan  los valores de � EMBED Equation.2  ���* y de S*r ,dadas las tasas de rendimiento real esperadas de los bonos, del activo M y del activo T, así como la matríz  varianza-covarianza de dichos rendimientos.


� La distribución probabilistica del rendimiento del portafolio corresponde a una distribución normal, debido a que los rendimientos de los activos M y T tienen una distribución normal; por lo que dicha distribución estará enteramente descrita por el valor esperado y la desviación standard del rendimiento.


� Esta clasificación “plausible” de los individuos de acuerdo a su comportamiento respecto al riego, fue establecida por el economista James Tobin en celebre artículo. Ver: J. Tobin. “Liquility preference as 


behavior towards risk”. Review of economis studies; 25, número 67, febrero 1958. 


�  En este modelo no se considera la acumulación de activos. En un modelo donde si se hubiese acumulación el aumento en el consumo pudiera implicar una disminución en el ahorro nacional.
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