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INTRODUCCION 

Todo el mundo conoce la bolsa aun cuando pocos entienden por qué las acciones suben o 

bajan. En los diferentes mercados bursátiles se están continuamente comprando y vendiendo 

acciones de diferentes empresas, durante unas ocho horas diarias y en grandes cantidades; 

por poner un ejemplo, sólo durante el primer semestre de 2015, se operaron en las distintas 

bolsas mundiales el equivalente a 59 billones de dólares y la capitalización bursátil global 

ascendió a 73 billones (World Federation of Exchanges 2015), aproximadamente el 94% del PIB 

mundial en 2014 (World Bank 2015). Pero el de renta variable no es más que uno de los 

muchos mercados financieros existentes, y no el más grande. En 2013 se estimó que la 

operativa diaria de derivados financieros, exclusivamente sobre los tipos de interés, suponía 

2,3 billones de dólares (BIS 2013a). Para esas mismas fechas, la estimación sobre el importe 

operado en el mercado de divisas ascendió a 5,3 billones de dólares al día (BIS 2013b). 

No es de extrañar entonces que una parte del análisis económico se haya dirigido al estudio de 

los mercados financieros. La economía financiera es la rama de la economía encargada de ello 

y, por su análisis de diversos aspectos sobre los activos financieros, ha recibido el premio 

Nobel en cinco ocasiones: 1981, 1985, 1990, 1997 y 20131. 

El objetivo del presente trabajo es desarrollar una teoría económica que pueda ayudar a 

explicar el funcionamiento de esos mismos activos financieros, pero partiendo de los 

fundamentos de la escuela austriaca de economía, surgida en 1871 con la publicación de “Los 

Principios de Economía” de Carl Menger; en especial a partir de su enfoque en la acción 

humana desarrollada a lo largo del tiempo y en un ambiente de incertidumbre, un aspecto 

clave para comprender el papel de este tipo de bienes. Si a esto sumamos su análisis sobre la 

teoría del ciclo económico, que está basado en las intervenciones realizadas sobre un mercado 

financiero -el crediticio-, es fácil concluir que el desarrollo de una economía financiera basada 

en una perspectiva “austriaca” resulta algo casi natural. A pesar de esto, la escuela no dispone 

de una teoría financiera estructurada. 

Dempster (2011) propone varios principios para el enfoque “austriaco” de las finanzas: 

reconocimiento de la incertidumbre, una teoría razonable de la formación de expectativas, un 

contexto institucional, subjetivismo en cuanto a los fines y medios elegidos por los agentes y 

procesos sociales evolutivos como fuente de coordinación. En este trabajo se presenta una 

teoría completa de economía financiera, que analiza los activos financieros como bienes cuyo 

valor proviene de los fines que los agentes, subjetivamente, consideran que pueden alcanzar 

con ellos en un contexto de incertidumbre. Las valoraciones y expectativas de los individuos se 

coordinan mediante el proceso de mercado que genera, no sólo los precios de los activos 

financieros, sino también las estructuras productivas y financieras de la economía. A partir de 

esto es posible explicar el funcionamiento de cualquier activo, e incluso comprender su 

comportamiento durante el ciclo económico. 

                                                           
1 Los economistas galardonados son: James Tobin; Franco Modigliani; Harry M. Markowitz, Merton H. Miller y 
William F. Sharpe; Robert C. Merton y Myrton S. Scholes; Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen y Robert J. Shiller. "All 
Prizes in Economic Sciences". Nobelprize.org. Nobel Media AB 2014. Web. 28 Sep 2015. 
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/ 

http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/
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En su propuesta sobre una teoría austriaca de las finanzas, Bragues (2015) menciona cuatro 

pilares de la teoría neoclásica que deben ser recogidos por cualquier análisis de economía 

financiera: la Modern Portfolio Theory, el Capital Asset Pricing Model, la Hipótesis de los 

Mercados Eficientes y el modelo Black-Scholes. A partir de los fundamentos económicos 

expuestos en la primera parte de este trabajo, es posible analizar críticamente las principales 

afirmaciones de la teoría financiera actual incluyendo, no sólo los cuatro pilares anteriormente 

mencionados, sino también uno de los conceptos básicos en finanzas como es el arbitraje, 

además de la teoría de las Expectativas Puras, el teorema de Modigliani-Miller, las finanzas 

conductuales o los modelos multifactores entre otros, tal y como se verá a lo largo de la tesis. 

Para alcanzar estos objetivos, he dividido el trabajo en tres partes: la primera presenta una 

teoría general de economía financiera, la segunda una aplicación de dicha teoría a los 

principales tipos de activos y emisores y, por último, en la tercera he extendido el análisis a la 

teoría austriaca del ciclo. 

El primer paso es comprender por qué existen los activos financieros, es decir, qué fines 

permiten satisfacer y qué los hace valiosos. Para ello, en el primer capítulo se analiza su papel 

económico, que no es otro que el de satisfacer necesidades que los individuos esperan tener 

en el futuro; esto implica tener en cuenta dos factores fundamentales: el tiempo y la 

incertidumbre. Incertidumbre en el sentido de Knight ([1921] 1971), es decir, que no puede ser 

reducida a un conjunto de probabilidades objetivas, y que afecta a todas las acciones 

encaminadas al futuro. Por el contrario, el término riesgo no se emplea en el sentido 

knighteano, sino que se adopta en un sentido subjetivo, representando la probabilidad 

estimada, de manera subjetiva, de que un medio no sea capaz de alcanzar el fin para el que fue 

empleado. No significa esto que el individuo se enfrente a un futuro completamente 

impredecible, ya que dispone de herramientas como la ciencia o las instituciones para mitigar, 

pero no eliminar, la incertidumbre.  

Más adelante, propongo derivar el valor de los activos financieros de tres conceptos: las 

expectativas de los agentes sobre los flujos futuros, las expectativas sobre el poder adquisitivo 

del dinero y la preferencia temporal. Es decir, es posible analizar el valor de cualquier activo a 

partir de la combinación de esos factores, que son subjetivos y no observables y forman parte 

de los fundamentos de la escuela austriaca, ya que se reducen fundamentalmente a 

expectativas subjetivas sobre el futuro y preferencia temporal. También se incluye la utilidad 

marginal en el análisis, lo que permite aplicar a los activos financieros, como a cualquier otro 

bien, el proceso de mercado, el concepto de equilibrio y criticar teorías como la de la 

reflexividad (Soros 2003). A partir del clásico ejemplo del funcionamiento de un mercado 

centralizado donde se juntan compradores y vendedores (Böhm-Bawerk [1889] 2007: 203-

213), es posible extender el análisis a un mayor número de situaciones mediante el arbitraje, 

un concepto fundamental en la teoría financiera y que es objeto de redefinición según los 

parámetros austriacos de especulación e incertidumbre (Howden y García Iborra 2016). 

Otros conceptos relevantes en esta propuesta de economía financiera son los de liquidez y 

negociabilidad. Aunque normalmente se usan para un mismo fenómeno, es posible y 

necesario distinguir entre ambos si se quiere incluir en el análisis la utilidad marginal (Fekete 
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1996). Por último, también nos permiten estudiar la liquidez de los agentes, que representa la 

característica más relevante de su estructura financiera. 

Aunando el valor y la liquidez de los activos financieros es posible proponer una nueva teoría 

de la elección del inversor, que tiene en cuenta la rentabilidad y el riesgo pero desde una 

perspectiva subjetiva, dependiente de los fines que cada agente considera más relevantes. 

Para ello, una vez más, es necesario emplear los términos de rentabilidad y riesgo no de forma 

objetiva, sino subjetiva en función de las expectativas. Con todo ello propongo un nuevo 

concepto: el de soberanía del inversor, análogo al de soberanía del consumidor (Hutt 1940) 

pero que también incluye las decisiones intertemporales e inciertas en el análisis. 

El quinto capítulo, y último de la primera parte, se encarga de analizar las diferencias entre la 

teoría aquí propuesta y la economía financiera actual. Empezando por los principios básicos 

como las teorías de precio y arbitraje hasta los modelos de valoración como el basado en el 

consumo, el Capital Asset Pricing Model o los modelos multifactores. En general, las 

principales diferencias surgen por las metodologías empleadas: cuanto más supuestos 

descriptivamente falsos se emplean, mayor es la diferencia; desde la descripción de la 

incertidumbre, de forma que se convierte en riesgo knighteano, hasta la existencia del activo 

libre de riesgo. Por la parte de los análisis empíricos surgen dos críticas: la confusión entre 

leyes y tendencias y la tesis Duhem-Quine. Por último se examinan las denominadas finanzas 

conductuales. 

La segunda parte comienza con el análisis de dos de los activos más comunes: las acciones y las 

deudas, los factores que afectan a los flujos de cada uno y a su liquidez. Propongo distinguir 

completamente entre tipo de interés –correspondiente a la Tasa Interna de Retorno (TIR)-, 

observable y que depende de cada deuda individual, y la preferencia temporal que es un 

fenómeno universal que afecta a todos los activos financieros, pero de carácter no observable. 

Siguiendo lo expuesto en la primera parte, es posible aplicar el proceso de mercado al caso de 

las deudas, mostrando cómo los agentes muestran a través de sus precios de compra y venta 

sus expectativas de, entre otros factores, el riesgo de impago, lo que genera también un 

proceso de coordinación social en este aspecto. He llevado a cabo un análisis de la Estructura 

Temporal de los Tipo de Interés (ETTI) que permite criticar la denominada Teoría de las 

Expectativas Puras. Por último, estudio el caso de las deudas exigibles bajo demanda, claves en 

el desarrollo de la teoría del ciclo económico.  

Aunque el dinero no puede considerarse simplemente como activo, sí que es posible emplear 

la teoría financiera para comprender cómo realiza algunas de sus funciones. A eso está 

dedicado el apartado 6.3, donde también describo las funciones de los sustitutos monetarios 

dentro de un sistema monetario. Partiendo del análisis de la liquidez de los agentes, se pueden 

comprender los factores que afectan tanto al dinero como a los sustitutos monetarios y, como 

ejemplo, presento dos casos: el del dinero fiduciario que es un pasivo del banco central y el de 

un dinero que es externo y donde los pasivos del banco central son sustitutos monetarios; en 

ambos casos los pasivos de los bancos comerciales se emplean como sustitutos monetarios. 

Partiendo de este análisis, es posible entender el funcionamiento del tipo de cambio entre dos 

divisas. 
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El siguiente paso es el de examinar los principales emisores de activos financieros: la empresa 

y el Estado. He analizado la principal herramienta con la que se calculan los flujos obtenidos 

por cualquier proceso productivo: la contabilidad. A pesar de sus defectos, los indicadores 

contables permiten comprender el rendimiento de una empresa a nivel operativo, financiero y 

de liquidez. El principal problema surge de la agregación en las partidas contables y la 

imposibilidad de recoger la valoración exacta de cada uno de los activos y pasivos. Los 

indicadores más importantes son tres: el Return on Assets (ROA), el Return on Equity (ROE) y el 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) ya que permiten (1) comprender en parte la relación 

entre acreedores y accionistas, (2) analizar el teorema de Modigliani-Miller (1958) y (3) 

entender el concepto de Market Value Added (MVA) que se empleará en la teoría del ciclo. 

Otro de los aspectos relevantes en la relación entre acreedores y accionistas es el de la 

subordinación, ya que determina la prioridad a la hora de recibir los flujos generados por la 

empresa, afectando a la valoración de sus diferentes pasivos.  

Un tipo muy especial de empresa es el compuesto por los bancos, por ello se les dedica un 

apartado. El objetivo es analizar la liquidez de su estructura financiera y cómo ello afecta a la 

calidad de los sustitutos monetarios que emiten. El emitir deudas exigibles bajo demanda los 

hace especialmente ilíquidos, ya que la imposibilidad de arbitrar entre diferentes tipos de 

interés, hace que los bancos degraden su liquidez al emplear estos pasivos, y los expone a 

posibles “fugas de depósitos” o bank runs si no cuentan con los activos adecuados. Acaba el 

apartado analizando la contabilidad bancaria, que afronta muchos más problemas que la de 

una empresa no financiera. 

El otro gran emisor de activos financieros es el Estado. Del mismo modo que para cualquier 

agente, es posible analizar la liquidez de su balance; las diferencias surgen de las fuentes, 

directas o indirectas, de ingresos de las que dispone: los impuestos, las monetizaciones de 

deuda y la potestad legislativa. A pesar de poder obtener recursos del resto de agentes de 

manera coactiva vía impuestos, su capacidad dista de ser absoluta, por lo que existen diversos 

riesgos para aquellos inversores que deciden adquirir deuda estatal. 

El último capítulo de la segunda parte está dedicado a un tipo específico de instrumento: el 

formado por los derivados financieros, que permiten una gran flexibilidad en cuanto a su 

diseño y flujos futuros. El objetivo principal es, con la teoría del arbitraje expuesta en el 

segundo capítulo, analizar las teorías de precio específicas de los derivados financieros: desde 

la más simple relación entre un futuro y su activo subyacente hasta el modelo Black-Scholes. 

Con el concepto “austriaco” de arbitraje propuesto, resulta posible distinguir entre aquellas 

restricciones a los precios de los activos financieros que surgirán espontáneamente, al 

representar oportunidades de obtener un beneficio monetario sin riesgo, y aquellas otras que 

provienen de un erróneo intento de acotar las valoraciones de los agentes sobre determinados 

conceptos. Para acabar, se analiza un modelo de relación entre (1) el precio de un derivado 

financiero de renta variable, una opción de venta, y (2) el de un bono emitido por la misma 

empresa, mostrando su utilidad, sus limitaciones, los supuestos necesarios para su 

cumplimiento y por qué tampoco podemos hablar de arbitraje en este caso.  

La última parte de la tesis está dedicada a la teoría del ciclo partiendo de los desarrollos de 

Huerta de Soto (2009c) y Rallo (2011). Mi objetivo es añadir el comportamiento de los activos 
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financieros y la estructura financiera de los agentes durante las distintas fases. Está dividida en 

cinco capítulos, en el primero de ellos se desarrollan los límites del análisis, así como los 

conceptos de estructura productiva y financiera. La última parte del capítulo recoge el ejemplo 

que aparece en Huerta de Soto (2009c: 234) ilustrando una caída de la preferencia temporal 

en una economía mediante triángulos hayekianos; para incluir el comportamiento de los 

activos financieros, he añadido el valor que tendría la perpetuidad cuyos flujos corresponden 

al flujo de caja libre de cada etapa de la estructura productiva. De esta forma, es posible seguir 

el comportamiento del conjunto de flujos actualizados de cada etapa tras el aumento del 

ahorro voluntario. El ejemplo, con algunas modificaciones respecto al original, continúa 

durante el resto de capítulos, describiendo los efectos de cada fase del ciclo en los activos 

financieros. 

El undécimo capítulo se centra en la fase de auge, estudiando cómo surge la expansión 

crediticia sin respaldo, qué condiciones son necesarias para que ocurra y los efectos en la 

estructura financiera de los agentes y en los activos; brevemente podrían resumirse en un 

mayor endeudamiento e iliquidez, y un incremento generalizado del precio de los activos 

financieros de carácter no sostenible: las denominadas burbujas financieras, que son objeto de 

un análisis más detallado. La crisis es examinada a continuación, por qué surge y sus efectos, 

especialmente la relación entre la iliquidez de los agentes y el crash, analizando críticamente 

por último la teoría de la deflación de la deuda (Fisher 1933); si durante el auge la iliquidez de 

los agentes generaba las burbujas, en la crisis ocurre lo contrario: exacerba las caídas 

generalizadas de los precios de los activos. 

La depresión se caracteriza por el reajuste de las estructuras productiva y financiera que la 

crisis ha demostrado insostenibles, los factores productivos se recolocan en aquellos procesos 

productivos que sí responden a las preferencias de los agentes, y se reduce el crédito por el 

desapalancamiento de los agentes. Un efecto derivado de estos reajustes es el incremento de 

la demanda de los denominados “activos seguros” que, al contrario de lo que señalan autores 

como Bradford DeLong (2012), genera un proceso coordinador entre las preferencias de los 

agentes y unas estructuras financieras más líquidas; un caso particular de eficiencia dinámica. 

El último capítulo de la tesis está dedicado a la fase de recuperación y a las distintas políticas 

económicas que el Estado puede implementar: monetarias, fiscales y legislativas; estudiando si 

ayudarán o impedirán la reestructuración económica que conduce a unas estructuras 

productivas y financieras sostenibles. Aquellas medidas que permiten a los agentes reajustar 

ambas estructuras son las únicas que ayudan a dejar atrás el proceso, doloroso, que suponen 

la crisis y la depresión. 

Con lo expuesto a lo largo de este trabajo, espero haber contribuido marginalmente a 

aumentar la comprensión de los activos financieros, y a animar al desarrollo de una teoría 

financiera basada en los principios de la escuela austriaca de economía. 

Me gustaría reconocer mi deuda con los profesores Huerta de Soto y Rallo sin cuyas ideas y 

ayuda esta tesis no existiría. A aquellos compañeros de profesión con los que he podido 

discutir partes de lo aquí desarrollado, en especial Ricardo Días de Sousa y Miguel Pardo. Por 

último, a mi familia y, cómo no, a Carmen, la persona que me animó a realizar este proyecto y 

que me ha apoyado durante todo este tiempo.   
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“A scientific problem, as a rule, arises from the need for an explanation”  

Popper ([1961] 2002: 112) 
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PARTE I: Teoría general 

1.- Activos financieros 

1.1.- La economía financiera y los activos financieros 

La economía financiera es la rama de la economía que estudia los activos financieros, por lo 

tanto, el primer paso es entender qué son y su papel dentro del proceso económico general. 

Varian (1998: 203, énfasis en el original) los define del siguiente modo: “los activos son bienes 

que generan un flujo de servicios a lo largo del tiempo. Los activos que dan lugar a flujos de 

dinero se llaman activos financieros”. Es fácil ver que la diferencia entre un activo financiero y 

uno no financiero se reduce progresivamente cuanto más se extiende el uso del dinero; así, en 

una economía moderna donde la mayor parte de la producción se realiza para su posterior 

venta, aunque los flujos que genere el activo no sean monetarios, sí serán fácilmente 

convertibles en dinero, por lo que en la práctica estudiando sólo los activos financieros 

podemos abarcar también el resto de activos.  

De la definición anterior cabe destacar dos puntos: (1) que los activos son bienes que generan 

un flujo de servicios y (2) que lo hacen a lo largo del tiempo. Analicemos brevemente las 

implicaciones que conlleva la primera afirmación: los activos son bienes. Para ello hemos de 

remontarnos al objetivo de toda acción humana descrito por Mises ([1949] 1996: 59-65): la 

satisfacción de las necesidades que cada individuo percibe como más importantes. Este 

proceso tiene lugar a lo largo del tiempo, de forma que el actor está continuamente 

planificando su acción, de cara al futuro, con el fin de alcanzar sus objetivos. Para poder 

hacerlo, el agente hace uso de medios que considera aptos para obtener su objetivo final; los 

bienes son los medios que las personas subjetivamente consideran como un paso intermedio, 

y necesario, para alcanzar la meta deseada. Los medios son escasos respecto a los fines 

últimos, en palabras de Mises ([1949] 1996: 171): “los medios son necesariamente limitados, 

es decir, escasos respecto a los servicios para los que el hombre los desea utilizar. De no ser 

así, no habría acción alguna sobre ellos”. Por lo tanto, los bienes libres, aquellos que el 

individuo posee en cantidades ilimitadas, quedan fuera del análisis económico. El valor que los 

agentes den a los medios –bienes- será el que subjetiva e individualmente asignen a los fines 

que permiten satisfacer. 

Dentro de la categoría de bienes podemos distinguir dos tipos: por un lado, los bienes de 

consumo o bienes de orden inferior son aquellos que satisfacen directamente las necesidades 

humanas, y cuyo uso no depende de la cooperación de ningún otro bien. Por el otro, 

encontramos los bienes de orden superior o bienes de capital, éstos no permiten alcanzar 

directamente los fines subjetivamente elegidos por el actor, sino que deben ser combinados 

con otros bienes de capital (Walras [1895] 2003: 221-222). Los bienes de capital han de 

agruparse porque que son heterogéneos, específicos y complementarios (Lachmann [1956] 

2007: 2-3). Mediante estas combinaciones se obtiene un producto que será, o un bien de 

consumo u otro bien de capital que, a su vez, se combinará con otro(s) para crear un nuevo 

producto, y así hasta que se obtenga un bien de consumo, el objetivo último de todo proceso 

productivo (Menger [1871] 2007: 58-67).  
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Vemos que los activos son bienes de capital en el sentido de que generan una corriente de 

servicios, ya sea en forma de bienes de consumo, de capital o dinero. De hecho, podría 

considerarse que el término activo es equivalente al de bien de capital; no obstante ya en el 

apartado 1.4 veremos por qué no es así, al no ser necesaria la primera condición: la necesidad 

de combinarse con otros bienes de capital. 

Aunque lo analizaremos detenidamente más adelante, ya podemos entender que el valor de 

los activos dependerá de los bienes que generen -la corriente de servicios-, al igual que los 

bienes de capital; como afirmó Menger ([1871] 2007: 147-148, énfasis mío): “el valor de los 

bienes de orden superior por medio de los cuales obtendremos bienes de orden inferior en 

algún momento futuro […] se mide por el valor probable de dichos bienes de orden inferior 

para cuya producción son empleados”. 

Vemos la importancia de la segunda característica vuelve a aparecer, el hecho de que la 

corriente de bienes que generan no lo hace de manera inmediata sino a lo largo del tiempo, es 

decir, en algún momento o momentos futuros. Para ver todas las implicaciones que esto 

conlleva pasamos analizar el concepto de tiempo en economía. 

 

1.2.- Tiempo 

“La idea de causalidad es inseparable de la idea de tiempo”  

Menger ([1871] 2007: 69) 

Los conceptos tanto de activo como de bien de capital están intrínsecamente ligados al de 

tiempo. Siguiendo a Menger ([1871] 2007: 69), el proceso por el que los bienes de capital 

producen bienes de menor orden hasta llegar a los bienes de consumo siempre lleva tiempo, 

por poco que sea. Por la misma razón, el proceso por el que los activos generan bienes -o 

dinero- tendrá lugar en el tiempo, es decir, en un futuro más o menos cercano. 

Pero la importancia del tiempo dentro del proceso económico, aquel por el que los individuos 

buscan alcanzar sus objetivos, no acaba ahí. La misma noción de acción incluye 

necesariamente el concepto de tiempo, como dijo Mises ([1949] 1996: 179): “la acción 

siempre se dirige hacia el futuro”, idea muy similar a la expresada por Knight ([1921] 1971: 

201): “es evidente que todas las reacciones orgánicas están relacionadas con situaciones 

futuras”. Por lo tanto, cualquier proceso cuyo fin sea satisfacer las necesidades, que cada 

persona considera como más relevantes, tiene lugar a lo largo del tiempo.  

El uso del término necesidad u objetivo no debe hacernos pensar exclusivamente en 

necesidades biológicas que el individuo necesita alcanzar lo antes posible; al contrario, 

debemos incluir aquellas que impulsan a las personas hacia cualquier tipo de actividad, entre 

las que se encuentra la de planificar para un futuro más lejano: el individuo es consciente de 

que determinadas necesidades aparecerán más adelante y dedicará una parte de su esfuerzo -

en función de la prioridad que subjetivamente le asigne- a obtener los medios necesarios, en el 

presente, que le permitan satisfacerlas en el futuro. Aunque en un momento dado no sintamos 

hambre, sabemos que en el futuro ésta aparecerá recurrentemente y, por lo tanto, uno de los 
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objetivos de nuestras acciones presentes será el de asegurarnos la alimentación necesaria para 

el futuro. En palabras de Menger ([1871] 2007: 78): “[…] si los hombres se preocupasen de 

obtener los bienes que necesitan sólo cuando experimentasen una necesidad inmediata, la 

satisfacción de sus necesidades, y por lo tanto su vida y bienestar, estarían muy 

inadecuadamente aseguradas”. 

Cualquier acción presente encaminada a obtener la satisfacción de necesidades en un futuro 

más o menos lejano –consumo futuro- debe estar precedida por una restricción de la 

satisfacción de las necesidades más cercanas o actuales –consumo actual-. Dicho de otra 

forma, es necesario ahorrar. Sólo renunciando a consumo presente se obtienen medios, en el 

presente, para poder llevar a cabo actividades destinadas a satisfacer el consumo futuro. Por 

lo tanto, el ahorro es un proceso que necesariamente se ha de dar antes de la obtención tanto 

de los activos como de los bienes de capital. 

El concepto que manejemos de tiempo debe ser dinámico, es decir, a lo largo del tiempo todo 

individuo “va creando, descubriendo o, simplemente, dándose cuenta de nuevos fines y 

medios” (Huerta de Soto 2010: 46). El agente, a través del ejercicio de su función empresarial, 

“actúa para modificar el presente y conseguir sus objetivos en el futuro” (Huerta de Soto 2010: 

46, énfasis en el original). Por ello, todo acto empresarial conlleva tres efectos que son los que 

generan el carácter dinámico del concepto de tiempo: 

- Creación de información. “Todo acto empresarial implica la creación ex nihilo de una 

nueva información” (Huerta de Soto 2010: 64). Cada acción humana implica que el 

individuo ha tomado una decisión y la está llevando a cabo, de forma que supone una 

novedad, es decir, crea nueva información que no existía previamente. Es el carácter 

creativo de la función empresarial. 

 

- Transmisión de información. El individuo al actuar transmite información al resto de 

agentes con los que se relaciona. Si un individuo A compra un determinado artículo a 

B, le está informando de que ha valorado más el artículo que el precio de venta. 

Siguiendo a Eco (2015: 65-66), los precios funcionan como un código que limita la 

información original –en este caso las valoraciones de los individuos- haciéndola más 

fácilmente transmisible. Esta función es clave en el proceso económico, puesto que la 

información relevante sobre fines y medios se encuentra dispersa entre los individuos 

que componen la sociedad. Se trata, además, de información tácita y no articulable lo 

que impide su transmisión de manera explícita2 (Polanyi 1962). La función empresarial 

permite difundirla de forma coordinada en la sociedad, entre otras formas, a través del 

sistema de precios (Hayek 1948b y Huerta de Soto 2010). 

 

- Efecto aprendizaje: coordinación y ajuste. Como explicamos en el punto anterior, al 

transmitir información a los distintos sujetos de la sociedad, la función empresarial es 

la que permite que el comportamiento de cada uno de ellos se coordine posibilitando 

                                                           
2 “De esta forma, hablar un lenguaje es comprometernos a una doble indeterminación debido a nuestra 
dependencia, tanto en su formalismo como en nuestra continuada reconsideración de este formalismo respecto a 
su relación con la experiencia. Del mismo modo que, debido al carácter tácito en última instancia de todo nuestro 
conocimiento, siempre somos incapaces de decir todo lo que sabemos, tampoco, en vista del carácter tácito del 
significado, podemos conocer todas las implicaciones de lo que decimos” (Polanyi 1962: 95). 
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el cálculo económico (Huerta de Soto 2010: 67). No significa esto que los individuos 

reaccionen igual ante un mismo cambio en un precio -pueden hacerlo de diversas 

maneras- sino que, cualquiera que sea la reacción, tendrá en cuenta las preferencias 

de otros agentes reflejadas a través del sistema de precios. 

El conjunto de estos efectos, más la competencia que nace de distintos agentes intentando 

alcanzar los mismos objetivos, es lo que forma el concepto de eficiencia dinámica descrito por 

Huerta de Soto (2009a); diferente y de carácter más general que el de eficiencia estática, 

basado en la optimización de un proceso particular cuyos datos son conocidos previamente. 

Lo dicho hasta ahora sobre el tiempo añade complejidad a la hora del estudio de los activos 

financieros, pero no representa un problema insuperable. Sólo supone que debemos tener en 

cuenta que su función es la de, a partir del presente, generar bienes futuros que satisfarán 

necesidades también futuras en un entorno dinámico, donde los fines y medios se crean y 

cambian. La capacidad del hombre para prever que tendrá necesidades futuras y la necesidad 

de prepararse para ello, en el presente, es la que genera la demanda de activos financieros. El 

verdadero problema es el de la incertidumbre, en palabras de Knight ([1921] 1971: 198): “es 

nuestro imperfecto conocimiento del futuro, una consecuencia del cambio, no el cambio en sí 

mismo, lo que es crucial para la comprensión de nuestro problema”. 

 

1.3.- Incertidumbre 

“[…] y además rememora que cada uno sólo vive este presente efímero. Lo demás o ya está vivido o es 

incierto”  

Marco Aurelio (2001: 3.10) 

“La incertidumbre es uno de los hechos fundamentales de la vida. Es tan inerradicable de las decisiones 

empresariales como de las de cualquier otro campo”  

Knight ([1921] 1971: 347) 

Si el concepto de acción es inseparable del de tiempo, también lo es del de incertidumbre 

(Mises [1949] 1996: 187). Si el individuo pudiese predecir el futuro no tendría que elegir, sólo 

optimizar su comportamiento sujeto a todos aquellos datos relevantes para él, que serían 

dados y conocidos. La incertidumbre es una fuente de error, es decir, de la diferencia entre la 

expectativa que el individuo tiene sobre un hecho futuro y el resultado que finalmente tiene 

lugar. El error puede ser positivo, si el resultado final es subjetivamente considerado por el 

agente como mejor que la expectativa que tenía, o negativo si es al contrario. 

La incertidumbre no sólo implica que el ser humano no puede predecir con exactitud el futuro, 

sino que tampoco puede acotar científicamente una serie de posibles situaciones futuras y 

asignarles a cada una la probabilidad de que tengan lugar; citando a Knight ([1921] 1971: 232): 

“la incertidumbre que por cualquier método puede verse reducida a una probabilidad objetiva, 

cuantitativamente determinada, puede convertirse en una certidumbre completa agrupando 

casos”. Si, de algún modo, fuese posible (1) determinar un conjunto finito con todas las 

posibles situaciones futuras y (2) conocer las diferentes probabilidades de cada una de ellas, 
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no podríamos hablar de incertidumbre. En tal caso dispondríamos de una guía objetiva para 

orientarnos en nuestras acciones y, por lo tanto, no tendría sentido hablar de elección a la 

hora de actuar3. Confundir la incertidumbre con situaciones donde sí es posible saber las 

probabilidades de todos los posibles eventos futuros -riesgo en la terminología de Knight 

([1921] 1971)-, es lo que Taleb (2007: 63) denomina “falacia lúdica”. 

El concepto de incertidumbre expuesto podría parecer en contradicción con la afirmación que 

hicimos de que el ser humano planifica hacia el futuro, ¿cómo es posible planificar sin saber 

qué va a ocurrir? La respuesta es que la incertidumbre no es ni absoluta ni constante4. El 

hombre ha ido desarrollando herramientas que le permiten mitigarla para, de este modo, 

poder planificar de una manera más satisfactoria; no obstante, con ello no se consigue 

erradicarla totalmente5. El instrumento más poderoso con la que contamos para esta labor es 

la ciencia: mediante la formulación de leyes científicas es posible conocer con una mayor 

certidumbre determinadas relaciones de causa-efecto entre varios elementos, sabiendo que si 

se dan –o se crean- las condiciones necesarias para la causa, el efecto tendrá lugar.  

Para entender mejor el fenómeno de la incertidumbre vamos a ver en más detalle sus causas, 

cómo funcionan las leyes científicas que nos ayudan a reducirla y, por último, las posibilidades 

de predicción que existen. 

 

Causas y consecuencias de la incertidumbre 

Mises ([1949] 1996: 187-188) explica que si bien existen esferas donde el hombre puede tener 

un conocimiento preciso de las leyes naturales que rigen, esto sólo nos permite realizar 

predicciones sobre situaciones particulares, no sobre el futuro en general. La razón es que 

existen dos áreas donde no es posible tener predicciones científicas: aquellos fenómenos 

naturales sobre los que el conocimiento actual es insuficiente, y las elecciones humanas. 

Supongamos por un momento que el ser humano llegase al punto de comprender todas las 

relaciones causa-efecto del mundo natural y, por tanto, ser capaz de predecir cualquier tipo de 

fenómeno natural. Aun así no conseguiría acabar con la incertidumbre ya que, a la hora de 

conocer el futuro, debería predecir el comportamiento futuro de cada uno de las personas que 

interactúan en sociedad. 

Es a la hora de predecir cómo los individuos van a actuar donde se encuentran los mayores 

problemas. Si asumimos que existe el libre albedrío, debemos aceptar que no hay forma 

                                                           
3 Para un ejemplo ilustrativo sobre la incapacidad de eliminar la incertidumbre, mediante la elección de unos 
escenarios futuros posibles y la asignación a cada uno de ellos de probabilidades, es interesante leer lo que dijo 
Barack Obama acerca del uso de probabilidades sobre si la persona que la CIA había localizado en una casa de 
Pakistán era Bin Laden o no: “Lo que se empezó a obtener eran probabilidades que ocultaban la incertidumbre, en 
vez de proporcionar información útil” (énfasis mío). http://www.ft.com/intl/cms/s/0/0563dad6-2d02-11e2-9211-
00144feabdc0.html#axzz2CqcPCVCE Decidedly better choices - FT.com – 22/11/2012. 
4 “De la correcta percepción de que no habitamos un mundo de conocimiento perfecto no sigue que vivamos en un 
mundo de incertidumbre perfecta” (Hoppe 1997: 50). 
5 “Por tanto, el hecho de que es incierto si la necesidad por un bien surgirá durante el período de nuestro planes no 
excluye la posibilidad de que proveamos su posible satisfacción, y por ello, no cuestiona la realidad de nuestras 
demandas de bienes para satisfacer tales necesidades” (Menger [1871] 2007: 82). 

http://www.ft.com/intl/cms/s/0/0563dad6-2d02-11e2-9211-00144feabdc0.html#axzz2CqcPCVCE
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/0563dad6-2d02-11e2-9211-00144feabdc0.html#axzz2CqcPCVCE
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posible de saber cómo se comportaran las personas en el futuro6. No obstante, suponiendo 

que no es así, que las decisiones humanas pudiesen reducirse a relaciones causa-efecto igual 

que las del mundo natural, ¿podríamos llegar a predecirlas? Depende del funcionamiento de la 

mente; si, como expone Hayek (1952: 191-194) el ser humano obtiene el conocimiento del 

mundo exterior a través de modelos que la mente genera, imitando al objeto de su 

conocimiento, no es posible que la mente genere un modelo de sí misma y, por lo tanto, sería 

imposible que una mente predijese el comportamiento de otra, mucho menos el de una 

enorme cantidad de otras mentes: 

“La proposición que intentaremos establecer es que cualquier aparato de clasificación 

debe poseer una estructura con un grado de complejidad mayor que el de los objetos 

que clasifica; y que, por tanto, la capacidad de cualquier agente explicativo debe estar 

limitada a objetos con una estructura con un menor grado de complejidad que él 

mismo. Si esto es correcto, significa que ninguna agente explicativo puede explicar 

objetos de su mismo tipo, o de su mismo nivel de complejidad, y, por tanto, que el 

cerebro humano nunca puede explicar completamente su propia operativa” (Hayek 

1952: 185). 

“La conclusión a la que nos conduce nuestra teoría es tal que no sólo la mente como 

un todo sino también todos los procesos mentales individuales deben mantenerse 

para siempre como fenómenos de un tipo especial el cual, aunque producido por los 

mismos principios que sabemos que operan en el mundo físico, nunca seremos 

capaces de explicarlos en términos de leyes físicas” (Hayek 1952: 191)7. 

De ahí que, como señalamos anteriormente, el conocimiento se encuentre disperso, nunca 

centralizado8. Es también la razón por la que los fines de los distintos individuos se hayan 

considerado como los datos últimos, aquellos que no pueden ser explicados por una causa, por 

ejemplo Mises ([1949] 1996: 17-18): “juicios de valor concretos y acciones humanas 

determinadas no están abiertas a un análisis adicional”, Popper ([1961] 2002: 146, énfasis en 

el original): “podríamos decir que el factor humano es el elemento último incierto y caprichoso 

en la vida social y en todas las instituciones sociales. De hecho este es el elemento que en 

última instancia no puede ser controlado completamente por las instituciones” o Hayek (1952: 

                                                           
6 Esta incompatibilidad entre omnisciencia y libre albedrío ya fue señalada por Maimónides (1912: 99-100) en 
relación a Dios. Para una teoría que intenta compatibilizar la existencia de libertad con la neurociencia cognitiva 
actual véase Fuster (2014). 
7 Es importante resaltar que la conclusión general: la imposibilidad de predecir los fines y medios elegidos por los 
individuos, no depende de la teoría causal específica sobre el funcionamiento de la mente desarrollada por Hayek 
(1952). También aplica a cualquier otro tipo de teoría monista como las descritas por Fodor (1989). La conclusión 
también es válida si se acepta la crítica general a este tipo de teorías dada por Popper ([1968] 2002e), y ampliada 
por Feser (2011), desde una perspectiva dualista centrada en la incapacidad de explicar la intencionalidad por 
relaciones de causa-efecto físicas y, obviamente, para las teorías que defienden la existencia de la libertad. 
Expresado en el lenguaje de la filosofía de la mente, no es posible encontrar la causa física de los estados mentales 
–que no es lo mismo que encontrar las causas físicas de las sensaciones físicas que las personas sienten- o, en el 
lenguaje económico, no podemos conocer los fines y medios elegidos por los individuos. Por tanto, no es posible 
una predicción científica del comportamiento humano en su totalidad. Estrechamente relacionado con esto se 
encuentra la imposibilidad, expuesta por Eco (2015: 446), de encontrar la estructura última que explique el 
significado, lo que denomina la estructura ausente. Sobre el carácter mental de las leyes científicas véase también la 
nota 16. 
8 “Reflexiona sobre cuántos sucesos en el mismo breve instante ocurren en cada uno de nosotros a un tiempo, 
tanto físicos como psíquicos. Así no te admirarás de que muchísimos más, mejor, todos los sucesos subsistan a un 
tiempo en el uno y en el todo que denominamos universo” (Marco Aurelio 2001: 6.25). 
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193): “para nosotros las decisiones humanas deben aparecer siempre como el resultado del 

conjunto de la personalidad humana –que significa el conjunto de la mente de la persona- que, 

como hemos visto, no podemos reducir a algo más”. 

Esa es la razón por la que el uso de probabilidades objetivas no pueda ser empleado para 

predecir las acciones humanas. Como Mises ([1949] 1996: 189-198) explicó, el empleo de 

probabilidades sólo tiene sentido en aquellos casos donde tenemos toda la información sobre 

el comportamiento de una clase de eventos, pero lo único que sabemos sobre cada elemento 

en particular es que pertenece a la clase anteriormente mencionada -probabilidad de clase-. 

Siguiendo el ejemplo que el economista austriaco propone, si tenemos una lotería con 90 

participaciones de las que 5 obtendrán premio, sabemos el comportamiento de la clase 

“participaciones”, pero respecto a cada participación sólo sabemos que son elementos de 

dicha clase9. Un concepto diferente al de probabilidad de clase es el de probabilidad de caso, 

aquí conocemos, respecto a un evento particular, algunos factores que determinan su 

resultado final, pero existen otros factores que desconocemos. Cada evento es un caso único, 

no puede ser agrupado en una clase, lo que implica que el uso de probabilidades es 

inapropiado. La acción humana cae dentro de las situaciones de probabilidad de caso. 

Knight ([1921] 1971: 231) realizó un razonamiento similar al de Mises al afirmar que “las 

decisiones empresariales, por ejemplo, tratan con situaciones que son demasiado únicas, por 

lo general, como para que ninguna tabulación estadística tenga valor como guía”. De esta 

forma, las decisiones empresariales caen dentro de lo que denomina “estimaciones”, es decir, 

situaciones donde no es posible clasificar eventos (Knight [1921] 1971: 225)10. 

Por lo tanto, vemos que las áreas donde se extiende la incertidumbre –incapacidad de 

predicción científica- son los fenómenos naturales sobre los que no tenemos el conocimiento 

científico necesario y el campo de la acción humana. Además, el carácter inerradicable de la 

incertidumbre puede deducirse tan sólo de la imposibilidad de predecir el comportamiento 

futuro de los individuos11, ya que esto implica que no podemos esperar un conocimiento 

absoluto del mundo natural: “una completa explicación incluso del mundo exterior tal y como 

lo conocemos presupondría una explicación completa del funcionamiento de nuestros 

sentidos y mente. Si esto último es imposible, no podemos obtener una explicación completa 

del mundo fenoménico” (Hayek 1952: 194). 

                                                           
9 Dicho de otra forma, tenemos razones para asumir el “principio de indiferencia” sobre las probabilidades de cada 
evento dentro de la clase, véase Keynes (1921: 44-70). Es nuestro desconocimiento, sobre las causas exactas que 
hacen que cada evento sea en realidad único, lo que hace que los agrupemos. Al lanzar un dado, qué cara caiga está 
determinado por las diferentes causas que operan en su lanzamiento: posición inicial, fuerza, dirección, superficie 
de caída, etc.… Si pudiésemos medirlas todas y controlarlas en el lanzamiento podríamos predecir el resultado 
(Popper [1959] 1992: 198-199). En ese sentido tiene razón Hume ([1777] 2001: 64): “Aunque no existe tal cosa 
como el azar en el mundo; nuestra ignorancia de la causa real de cualquier evento tiene la misma influencia en el 
entendimiento y genera un tipo similar de creencia u opinión”. 
10 Para un análisis detallado de las similitudes entre Knight y Mises sobre probabilidad, véase Hoppe (2006). 
11 Glimcher (2004: 271-297 y 341) mediante el uso de la teoría de juegos afirma que, en determinadas situaciones, 
el comportamiento óptimo para un sujeto es actuar de manera aleatoria. De esta forma, es posible encontrar leyes 
probabilísticas sobre su comportamiento. El problema es que para poder reconocer ese óptimo es necesario 
conocer todos los posibles estados futuros que pueden darse, algo que no es posible más allá de una estimación 
especulativa. Desde un punto de vista más general, es condición necesaria para obtener el óptimo de cualquier 
sistema el conocer dicho sistema en su totalidad, algo que la incertidumbre no permite para el caso de los 
comportamientos humanos. 
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Ahora ya podemos entender la relación existente entre tiempo e incertidumbre: puesto que 

esta última proviene de la incapacidad de centralizar toda la información relevante que se está 

generando de manera continua, cuanto mayor (menor) sea el período de tiempo que 

queramos abarcar, mayor (menor) será la incertidumbre ya que más (menos) información 

nueva se puede crear. 

 

La ciencia 

“Porque es un importante postulado del método científico que debemos buscar leyes con un campo 

ilimitado de validez. Si admitiésemos leyes que estuviesen ellas mismas sujetas a cambio, el cambio 

nunca podría ser explicado por leyes”  

Popper ([1961] 2002: 95) 

“Las leyes económicas obran siempre sobre el mismo principio, ya se trate de numerosa aglomeración de 

hombres, de dos individuos o de uno solo condenado por las circunstancias a vivir en el aislamiento” 

Bastiat ([1850] 2010: 1687) 

Hasta ahora hemos estado hablando de la ciencia como un método para reducir la 

incertidumbre que nos rodea12, las leyes científicas nos permiten comprender las relaciones de 

dependencia entre distintos elementos (Popper [1968] 2002d: 390)13. El problema es que 

debemos encontrar un criterio de demarcación científico, es decir, que nos permita distinguir 

entre afirmaciones científicas y no científicas. 

La principal característica del criterio científico es que debe hacer que todas las afirmaciones 

que sean calificadas como científicas puedan ser acordadas, entendidas y criticadas por 

diferentes individuos para llegar a un acuerdo; de otra forma no pueden ser enunciados 

objetivos sobre el mundo exterior. Una creencia personal, por ejemplo, no debe ser una 

afirmación científica. Así: “no hay medios racionales para apoyar o rechazar una doctrina 

sugerida por una voz interna” (Mises [1957] 2003: 196). Del mismo modo, Popper ([1959] 

1992: 22) rechaza que “nuestras experiencias subjetivas o sentimientos de convicción” puedan 

ser consideradas como afirmaciones científicas, estas últimas tienen que ser poder 

compartidas y criticadas por diferentes individuos siguiendo un procedimiento común. 

El primer paso para encontrar una solución nos lo muestra Popper ([1959] 1992: 22, énfasis en 

el original): “la objetividad de las afirmaciones científicas reside en el hecho de que puedan ser 

inter-subjetivamente testadas”. Cualquier afirmación que pretenda ser científica -y por lo tanto 

todas las leyes científicas- debe estar abierta a la crítica; la razón humana es falible, y víctima 

constante de errores, lo que nos impide aceptar prima facie cualquier razonamiento. 

                                                           
12 “El conocimiento de la relación entre una causa y sus efectos es el primer paso hacia la orientación del hombre en 
el mundo” (Mises [1962] 2012: 49). 
13 “La sucesión objetiva consistirá, pues, en aquel orden de la diversidad del fenómeno en virtud del cual la 
aprehensión de una cosa (lo que sucede) sigue a la aprehensión de otra cosa (lo que precede) de acuerdo con una 
regla” (Kant [1787] 2013: 224, énfasis en el original).  
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Todas las afirmaciones científicas deben ser criticables y susceptibles de mejora, ninguna 

puede ser aceptada acríticamente sino sólo tras haber sido puesta a prueba14. En este sentido, 

puede decirse que todas son hipótesis, ya que dejamos la puerta abierta a que en algún 

momento futuro una crítica demuestre que son falsas, sean falsadas en terminología 

popperiana. Esto no significa adoptar una postura escéptica, sino aceptar que nuestra 

inteligencia es limitada y, por ello, no podemos afirmar con total certidumbre que una 

afirmación científica es verdadera15.  

Puesto que las leyes científicas se pueden interpretar como afirmaciones que prohíben 

determinados sucesos, la forma de testar una afirmación científica es buscando eventos que la 

contradigan16. Mientras no sea posible hallarlos, podemos decir que la afirmación no ha sido 

falsada y, por lo tanto, asumir que es verdadera. No obstante, no cualquier tipo de evento 

puede falsar una afirmación; así, un evento que contradice una hipótesis puede ser fruto de 

una malinterpretación o un error de observación, para evitarlo debemos encontrar efectos 

reproducibles: “sólo tomaremos una teoría como falsada si descubrimos un efecto 

reproducible que la refute” (Popper [1959] 1992: 23). De este modo, se podría decir que la 

ciencia está compuesta por afirmaciones universales –leyes- testables –falsables- inter-

subjetivamente mediante eventos reproducibles. 

A partir de este punto es donde se separan los caminos de las distintas ciencias; para algunas 

es posible realizar experimentos controlados, de forma que se puede repetir una serie 

predeterminada de eventos: el científico es capaz de recrear una situación específica para así 

intentar falsar las diferentes teorías que, hasta ese momento, no lo han sido. En las ciencias 

sociales no es posible, puesto que el objeto de estudio es el comportamiento humano, creativo 

y en cambio constante. Deberíamos ser capaces de realizar experimentos en diferentes 

momentos sin que las personas hubiesen cambiado, es decir, sin que sus fines y los medios 

que consideran apropiados sufriesen variación alguna. Y eso no es posible, no podemos 

conocer ni controlar los fines de los individuos17.  

Los individuos cambian continuamente de fines una vez han sido alcanzados o, cuando por 

cualquier otra razón, ya no son considerados relevantes; al mismo tiempo nuevos fines, 

anteriormente inexistentes, aparecen. Es por esta razón por lo que “la economía y otras 

                                                           
14 Siguiendo el mismo razonamiento, toda crítica científica debe ser testable inter-subjetivamente. 
15 “Todas las teorías son, y permanecen como, hipótesis: son conjeturas (doxa) en oposición a conocimiento 
incuestionable (episteme)” (Popper [1968] 2002b: 139). Esta posición encaja con la visión de Mises expuesta, por 
ejemplo, en su obra “Teoría e Historia” (Mises ([1957] 2003), lo que Hayek (1948a) denominó como “verdadero 
individualismo” y la existencia de incertidumbre. 
16 “No sin razón denominamos 'leyes' a las leyes naturales: cuanto más prohíben más dicen” (Popper [1959] 1992: 
19). Por tanto, las leyes deben ser teorías, construcciones mentales, ya que “la experiencia nos enseña lo que es, 
pero no que no pueda ser de otro modo” (Kant [1787] 2013: 587), es decir, no es posible verificar las inducciones. 
Sobre las relaciones de causa y efecto -leyes científicas- como construcciones mentales véase también Kant ([1787] 
2013: 124-125). 
17 Es por esto por lo que no es posible aplicar el modus tollens para rechazar hipótesis científicas en economía 
mediante observaciones empíricas: no podemos separar las hipótesis o teorías de las condiciones iniciales como 
exige Popper ([1959] 1992: 55-56). Esta también es la razón de la inviabilidad de caracterizar empíricamente una 
economía como un ejemplo de sistema caótico, ya que este tipo de modelos requieren determinabilidad, aunque 
muestren un comportamiento irregular o aleatorio a pequeños cambios en las condiciones iniciales (Werndl: 2009: 
203); el problema no es la sensibilidad a los datos iniciales sino la imposibilidad de conocerlos. De ahí la inutilidad de 
confiar en un mayor poder computacional para predecir el comportamiento de los agentes (Huerta de Soto 2010: 
104-110).  
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disciplinas que tratan de fenómenos esencialmente complejos, los aspectos de los eventos 

relevantes para los que podemos obtener datos cuantitativos son necesariamente limitados y 

pueden no incluir los importantes” (Hayek 1989: 3, énfasis mío). En concreto, el estudio del 

proceso de mercado, donde interactúan un elevado número de individuos cuyos fines 

deseados y medios elegidos cambian, se crean continuamente y cuyo conocimiento se 

encuentra disperso entre los diferentes agentes, no puede ser medido. Este hecho proviene de 

la incapacidad de predecir las acciones humanas que antes señalamos18. 

¿Significa esto que no es posible realizar afirmaciones científicas en el campo de las ciencias 

sociales? No necesariamente, para alcanzar los fines deseados los hombres deben hacer uso 

de medios. Si bien los fines “dependen completamente del juicio subjetivo y personal de cada 

individuo” y, por tanto, “cada individuo es el único árbitro en asuntos que conciernen a su 

propia satisfacción y felicidad” (Mises [1957] 2003: 67), los medios son “decisiones técnicas” 

sobre las que sí cabe discusión. Por ejemplo, es posible afirmar que los medios elegidos son 

necesariamente aquellos que el agente estima como los mejores para alcanzar sus fines, 

debido a una relación lógica entre fines y medios elegidos. Ese es el ámbito de la economía en 

el que podemos obtener leyes universales. 

Para establecer relaciones de causa-efecto entre los fenómenos económicos necesitamos 

encontrar relaciones lógicas entre ellos. Por esta razón, la herramienta principal para el 

estudio económico es la lógica. Puesto que todas las personas compartimos una misma 

lógica19, todas las afirmaciones económicas pueden ser inter-subjetivamente testadas, 

cumpliendo de este modo el criterio popperiano de objetividad científica: “puesto que sólo 

hay una lógica, sólo hay una praxeología y una matemática válida para todos” (Mises [1957] 

2003: 315). 

Usemos como ejemplo la ley de la oferta y la demanda, sin necesidad de realizar experimentos 

y mediante la lógica, podemos realizar afirmaciones como: si aumenta la demanda de un bien, 

su precio no puede caer ceteris paribus. ¿Cómo podemos testarla? Usando contrafactuales de 

carácter lógico (Hülsmann 2003a)20. Pensemos si, en una situación como la que hemos 

descrito, es posible que el precio baje. Para que este caso se diese –teniendo en cuenta que la 

oferta se mantiene sin cambios- sería necesario que la demanda cayese. El aumento de la 

demanda de un bien implica que los agentes están dispuestos a entregar una mayor cantidad 

de dinero por una unidad de dicho bien; por tanto, el precio –el número de unidades 

monetarias por el que se intercambia una unidad del bien- no puede caer. Por el contrario, si la 

demanda disminuye, el precio no puede subir. Este razonamiento lógico puede ser compartido 

                                                           
18 “[…] si existiese un hombre que pudiese comprender esta sucesión de causas en su intelecto, tal hombre sería 
infalible. Al poseer el conocimiento de las causas de todos los eventos, necesariamente predeciría cómo y cuándo 
tendría lugar cada evento. Pero ningún ser excepto Dios puede hacer esto […]” (Cicerón 44 AC: LVI). 
19 Kant ([1787] 2013: 124-125) describe la lógica como “[…] las reglas absolutamente necesarias del pensar”. Para 
Wittgenstein (1996: 90) las reglas de la lógica son directamente las del pensamiento. Véase Long (2004) sobre la 
universalidad de la lógica a partir de Mises y Wittgenstein. No significa esto que los hombres no puedan cometer 
errores al aplicarla, ni que sea imposible realizar afirmaciones ilógicas intencionadamente, sino que, en este último 
caso, se pierde la capacidad de comunicarse racionalmente con el resto de hombres, véase Aristóteles (2014: 181) o 
Wittgenstein (1996: 60). 
20 Debemos distinguir los contrafactuales de carácter lógico de los de carácter estadístico o empírico. Estos últimos 
no es posible aplicarlos en las ciencias sociales, ya que no podemos conocer cómo se habría comportado una 
persona en una situación determinada diferente a la que ha existido realmente. Para una descripción del 
funcionamiento de los contrafactuales estadísticos véase Morgan y Winship (2007). 
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y testado inter-subjetivamente por cualquier individuo. De esta forma, hemos obtenido una ley 

económica. 

También en este ejemplo es posible ver nuestra capacidad para realizar predicciones: 

podemos afirmar científicamente que el precio no puede caer. Pero sin poder predecir las 

acciones humanas, saber los fines y medios seleccionados por todos los individuos 

involucrados que, además, se van modificando a lo largo del tiempo, no podemos saber si el 

precio se mantendrá o subirá y, mucho menos, predecir el precio exacto que prevalecerá una 

vez el mercado vuelva a estar en equilibrio. Si en un caso tan simple hemos tenido, además, 

que usar la cláusula ceteris paribus para tan sólo21 decir que el precio no puede caer, vemos la 

imposibilidad de deducir leyes a través de inducciones de situaciones reales de mercado, 

donde, al mismo tiempo que se da un incremento de la demanda, puede tener lugar, por 

ejemplo, un aumento de la oferta que no es posible aislar y que lleve a que el precio 

finalmente baje. La realidad que es objeto de estudio económico está compuesta por la 

interacción de una multitud de fenómenos complejos entrelazados entre sí, que el individuo 

no puede controlar ni predecir y que, por tanto, no permite falsar teorías. 

Una vez analizado cómo se pueden falsar las teorías económicas, pasamos a resumir el 

proceso por el que se desarrolla la teoría económica: en primer lugar necesitamos unas 

hipótesis generales sobre el mundo exterior -abstracciones- que nos permiten aislar 

teóricamente aspectos específicos de la realidad22, cuanto más complejas sean las teorías más 

hipótesis deberán usarse. En el ejemplo que vimos anteriormente de la ley de la oferta y la 

demanda apenas hay que usar hipótesis, siendo las más importantes que los bienes objeto de 

intercambio son escasos y que los individuos implicados tienen diferentes gustos –fines-. En 

cambio, para la teoría austriaca del ciclo económico se debe aumentar su número, lo que 

conlleva que sólo se cumplirá si las hipótesis sobre las que se sustenta están presentes: 

además de todas las necesarias para la ley de la oferta y demanda, la intervención estatal en 

los tipos de interés, una sistema crediticio desarrollado, voluntad de los agentes para 

endeudarse, una expansión crediticia no respaldada por ahorro, etc... 

Por tanto, el objetivo máximo al que se puede aspirar es entender la realidad pero no 

predecirla. Para ello es importante que las hipótesis generales sobre las que se base la teoría 

sean realistas, aun siendo abstracciones, y lo suficientemente amplias de forma que cubran 

aspectos relevantes del mundo exterior. De otro modo, no podrán aportar luz sobre la red de 

fenómenos complejos –realidad– cuya comprensión es el objetivo de toda teoría. Además, es 

                                                           
21 “El supuesto ceteris paribus es el apéndice auto-evidente de cada doctrina científica y no hay ley económica que 
pueda prescindir de él” (Mises [1912] 1981: 129). El uso de la cláusula ceteris paribus, dentro de un marco lógico, 
también tiene ventajas importantes, al permitirnos analizar el  efecto en la variación de cada una de las variables 
objeto de estudio por separado y en la combinación que deseemos, evitando el problema expuesto en la tesis 
Duhem-Quine por el que no es posible testar empíricamente una hipótesis aislada (Quine 1961). Un análisis de la 
imposibilidad de usar de este modo la cláusula ceteris paribus, dentro de un marco empírico, se encuentra en Cross 
(1982). En el apartado 5.5 veremos el impacto en la economía financiera neoclásica. 
22 Las hipótesis sobre el mundo exterior son una parte necesaria y relevante en la gestación de la teoría económica. 
Un ejemplo lo podemos encontrar en Mises ([1949] 1996: 136) al discutir la posibilidad de un mundo en el que 
todos los factores de producción materiales estuviesen empleados y no hubiese posibilidad de emplear a todos los 
trabajadores: “Nuestro mundo es diferente. El trabajo es más escaso que los factores de producción materiales”. 
Otro caso es la desutilidad del trabajo. Sobre la imposibilidad de desarrollar una teoría económica exclusivamente 
sobre axiomas a priori, véase Zanotti (2013: 92-94) y, por otro lado, Mises ([1962] 2012: 82) sobre cómo la 
correspondencia entre los supuestos utilizados y el mundo exterior debe ser comprobada mediante la experiencia. 
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necesario el uso de la lógica ya que mediante ella podemos obtener una serie de leyes capaces 

de ser testadas inter-subjetivamente.  

De esta forma, vemos que las leyes económicas deben cumplirse siempre que lo hagan sus 

hipótesis. De no ser así, son falsadas lógicamente y deben ser sustituidas por otras que no lo 

sean23; una vez obtenidas, nos ayudan a entender la realidad mediante relaciones de causa-

efecto.  

 

Ilustración I. Desarrollo de las leyes económicas 

 

 

Por las razones anteriormente expuestas el planteamiento metodológico de Friedman (1953) 

no puede ser correcto. Para el economista norteamericano, el objetivo de la ciencia económica 

es similar al de las ciencias naturales: obtener modelos con capacidad predictiva; “vista como 

un conjunto de hipótesis, una teoría es juzgada por su poder predictivo de la clase de 

fenómenos que intenta explicar. Sólo la evidencia empírica puede decidir si es verdadera o 

errónea o, mejor, aceptada tentativamente o rechazada” (Friedman 1953: 8). El realismo de 

los supuestos sobre los que se construyen no es relevante. Incluso, el uso de supuestos 

contrarios a la realidad no supone en ningún caso un defecto de las hipótesis que se están 

estudiando sino parte lógica del proceso de simplificación necesario para entender el mundo: 

                                                           
23 Uno de los problemas del criterio de demarcación científica popperiano, la falsabilidad, es que no permite 
responder a la pregunta de si es útil seguir utilizando una hipótesis falsada parcialmente, o cómo comparar entre 
dos hipótesis falsadas –o todavía no falsadas- pero que aún ayudan a explicar una serie de fenómenos. Las obras de 
Kuhn (2012) y Lakatos ([1978] 2010) pueden ser interpretadas como posibles respuestas; no obstante, ninguna de 
ellas puede ser probada de manera objetiva. 
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“para ser importante, por tanto, una hipótesis debe ser descriptivamente falsa en sus 

supuestos” (Friedman 1953: 14)24. 

 

Ilustración II. Metodología según Friedman (1953) 

 

 

El primer problema es que para poder construir modelos económicos predictivos –teorías– 

deberíamos obtener datos sobre situaciones reproducibles, algo que ya vimos no es posible y 

que el propio Friedman (1953: 10) reconoce. De esta forma, no podemos confiar en que los 

datos con los que intentamos falsar la teoría no hayan resultado afectados por otro tipo de 

eventos –fuera del espacio de la teoría que intentamos falsar-, lo que los invalidaría a la hora 

de testarla. 

Otro problema que surge es que los supuestos sobre la realidad exterior –hipótesis generales- 

se subordinan a que el modelo tenga carácter predictivo. Aunque tanto en la metodología 

friedmanita como en la aquí propuesta las hipótesis sobre la realidad que nos rodea son 

abstracciones, mientras que en el primer caso pueden contradecirla, en el segundo sólo 

describirla mediante la simplificación (Long 2006). Así, para Friedman las hipótesis sobre la 

                                                           
24 De esta forma, la metodología friedmanita se acercaría a la definición de instrumentalismo de Lakatos ([1978] 
2010: 138-140), que considera que las teorías no son ni ciertas ni falsas sino simplemente instrumentos para la 
predicción. También explicaría el atractivo de conceptos como “simplicidad” o “elegancia” en los modelos. Para los 
problemas que supone el instrumentalismo a la hora de comprender la realidad, véase Zanotti (2013: 174-175) y 
que Polanyi (1962: 139) expresa así: “Si las virtudes científicas de observación exacta y correlación estricta reciben 
preferencia absoluta para el tratamiento de una materia que se desintegra cuando es representada en dichos 
términos, el resultado será irrelevante para la materia en cuestión y probablemente de ningún interés en absoluto”. 
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realidad no tienen que tener una relación directa con ésta, lo que dificulta y, en ocasiones, 

imposibilita la comprensión de los fenómenos complejos, objeto de estudio de la economía25. 

 

Correlación y causalidad 

“¿Existen fluctuaciones en el mercado sexual, en la pornografía o en las prostitutas, que tal vez tienen 

relación con las cotizaciones de la bolsa de valores, y que las personas decentes ignoramos?” 

El arco iris de gravedad, Parte 1: “Más allá del punto cero”. 

El énfasis puesto en la predicción conlleva un alto riesgo de caer en la confusión entre 

correlación y causalidad, es decir, buscar regularidades estadísticas pasadas pero no las causas 

finales de los eventos bajo observación, llegando a confundir ambas. La causalidad sólo puede 

buscarse usando una teoría. Una regularidad estadística, sea del tipo que sea, en una serie de 

datos y no puede ser testada como teoría económica, ya que es sólo una descripción histórica 

de varios eventos y no implica la existencia de una relación causa-efecto26; para ser testable 

debe ser convertida en teoría, lo que implícitamente se hace asumiendo que la relación 

hallada entre los datos continuará en el futuro. No obstante, que una determinada relación 

entre eventos se haya dado en el pasado, no implica que vaya a continuar en el futuro. De 

hecho, existe una infinidad de relaciones pasadas entre eventos –tendencias- que no se han 

mantenido constantes en el tiempo: 

“[…] la existencia de tendencias en el cambio social es raramente cuestionada […]. La 

respuesta es: las tendencias existen, o más precisamente, la presunción de tendencias 

es normalmente un instrumento estadístico útil. Pero las tendencias no son leyes. Una 

afirmación sobre la existencia de una tendencia es existencial, no universal” (Popper 

[1961] 2002: 106, énfasis en el original)27. 

Por lo tanto, una teoría construida sobre una tendencia histórica ha de justificar por qué la que 

la relación/tendencia debe continuar en el futuro y, para ello, necesita usar unas hipótesis 

realistas y una correcta lógica como ya hemos visto28. 

De este modo, las observaciones directas de la realidad no pueden por sí solas ni construir una 

teoría ni refutarla. Lo dicho hasta ahora podría sugerir que la experiencia no debe tener papel 

alguno a la hora de juzgar las teorías económicas. Es cierto que, debido a que se refieren a 
                                                           
25 Un ejemplo es el supuesto de competencia perfecta (Hayek 1948c). 
26 La causalidad sí implica correlación. El problema, como ya hemos visto, es que no podemos obtener los datos 
sobre la causa y el efecto aislados, sin que ninguna otra variable tenga un efecto sobre ellos, y pueden existir 
regularidades temporales sin una relación causa-efecto. Para un divertido ejemplo véase Messerli (2012) sobre la 
correlación histórica entre el consumo de chocolate de un país y el número de premios Nobel entre sus ciudadanos. 
27 “Los fenómenos suministran casos de los que puede extraerse una regla según la cual algo ocurre habitualmente, 
pero nunca una regla según la cual la secuencia tenga carácter necesario” (Kant [1787] 2013: 125, énfasis en el 
original). Una afirmación similar se encuentra en Machlup (1955: 20, énfasis en el original): “Las hipótesis que están 
estrictamente limitadas en el tiempo y el espacio no son hipótesis 'generales' sino 'especiales', o proposiciones 
históricas”. Podemos decir que las tendencias equivalen a “historia” y las leyes a “teoría” según lo expuesto en 
Mises ([1957] 2003). 
28 “Para poder ofrecer una estimación precisa y defendible de un efecto causal, es necesaria una teoría bien 
especificada para justificar los supuestos sobre las relaciones causales subyacentes” Morgan y Winship (2007: 30) 
sobre la necesidad de una teoría para poder buscar relaciones estadísticas que puedan proyectarse en el futuro: 
estimaciones. 
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fenómenos complejos, no es posible falsarlas mediante observaciones empíricas, ya que no 

podemos obtener efectos reproducibles que las contradigan. No obstante, el objetivo de toda 

teoría económica es explicar un fenómeno de la experiencia, por lo que sí es posible que el 

contacto con la realidad haga que nos replanteemos ciertas teorías económicas, ya sea 

cuestionando sus hipótesis generales sobre el mundo exterior –modificándolas o añadiendo 

algunas nuevas- o la lógica empleada29. Así, podemos decir que la economía es una ciencia 

cuyas afirmaciones se refieren a la realidad exterior pero no son falsables empíricamente30. 

 

Predicción y especulación 

“Es difícil hacer predicciones, especialmente sobre el futuro”  

Yogi Berra31 

Llegados a este punto cabe preguntarse: si la teoría económica no puede predecir ¿cuál es su 

valor? ¿De qué sirve saber qué ocurriría, dada una serie de hipótesis, si no podemos medir su 

impacto en el día a día? Empecemos analizando la idea de predicción científica; básicamente, 

consiste en anticipar un evento particular futuro mediante el uso de una teoría científica. Por 

tanto, necesitamos una teoría que explique la relación causa-efecto que provoca el evento a 

predecir, y conocer con exactitud lo que denominaremos las condiciones iniciales: todas las 

variables independientes necesarias en la teoría en un momento y lugar determinados. 

 

Ilustración III. El proceso de predicción 

 

                                                           
29 Un ejemplo lo podemos encontrar en Vernon Smith (2008: 283-311), premio Nobel de Economía en 2002 por el 
desarrollo de experimentos de laboratorio en economía, para el que los resultados de dichos experimentos no 
pueden falsar teorías, pero sí sirven para plantearse nuevas preguntas –en su caso, sobre todo en relación a los 
supuestos habituales de la teoría neoclásica- y aumentar nuestro conocimiento. 
30 “No empirismo y sin embargo realismo en filosofía, eso es lo más difícil” (Wittgenstein 1996: 325), lo mismo 
ocurre en economía. 
31 Citado por Taleb (2007: 136). 
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Como vimos anteriormente, en las ciencias para las que podemos determinar las condiciones 

iniciales es posible realizar experimentos controlados: aquellos donde se conocen los valores 

de todas las variables que puedan tener un impacto sobre el evento particular que se desea 

predecir. En un marco así es posible falsar teorías empíricamente. En las ciencias que tratan 

fenómenos “esencialmente complejos”, las condiciones iniciales están formadas por 

información dispersa en las mentes de los individuos, en un continuo proceso de cambio y 

creación y, por lo tanto, fuera de control. Para realizar predicciones económicas de manera 

científica deberíamos ser capaces de obtener toda esa información. Vemos la estrecha relación 

entre predicción y testabilidad empírica que Popper ([1961] 2002: 123, énfasis en el original) 

describe del siguiente modo32: 

“De acuerdo con nuestro análisis, no hay una gran diferencia entre explicación, 

predicción y testeo. La diferencia no es de estructura lógica sino de énfasis; depende 

en lo que consideremos como nuestro problema y lo que no. Si nuestro problema no es 

encontrar una 'prognosis', mientras que sí lo es encontrar las condiciones iniciales o 

algunas leyes universales (o ambas) de las que podamos deducir una determinada 

'prognosis', entonces estamos buscando una explicación (y la 'prognosis' determinada 

se convierte en nuestro 'explicandum'). Si consideramos las leyes y las condiciones 

iniciales como dadas (en vez de por encontrar) y las usamos para deducir la prognosis, 

con el fin de obtener nueva información, entonces estamos intentando hacer una 

predicción. (Este es el caso en el que aplicamos nuestros resultados científicos). Y si 

consideramos una de nuestras premisas, es decir o una ley universal o las condiciones 

iniciales, como problemáticas, y la prognosis como algo para ser comparado con los 

resultados de la experiencia, entonces hablamos de un test de la premisa 

problemática”. 

Una vez más vemos la razón por la que las leyes económicas no pueden ni ser testadas 

empíricamente ni usadas para realizar predicciones cuantitativas: nuestra incapacidad para 

conocer todos los datos relevantes de carácter particular, es decir, las condiciones iniciales33. 

No obstante, las teorías económicas sí nos permiten lo que Hayek (1967: 24) denomina 

predicción de tendencia; si bien con ellas no podemos hacer predicciones sobre eventos 

                                                           
32 Es importante resaltar que Popper sí creía posible la falsación científica de las ciencias sociales a través de la 
experiencia:  

“Un tendero que abre un nuevo establecimiento está llevando a cabo un experimento social […] Y no 
debemos olvidar que sólo experimentos prácticos han enseñado a compradores y vendedores en el 
mercado que los precios se verán reducidos por cada incremento de la oferta y aumentados por cada 
incremento de la demanda. 
Ejemplos de experimentos graduales en una escala mayor serían la decisión de un monopolista de 
cambiar el precio de su producto, la introducción, por una compañía de seguros de un nuevo tipo de 
seguro de vida o desempleo; o la creación de un nuevo impuesto sobre las ventas, o una política para 
combatir el ciclo económico” (Popper [1961] 2002: 79). 

El problema es el ya mencionado, no podemos controlar las condiciones iniciales y, por lo tanto, saber qué habría 
pasado de no haberse llevado a cabo lo que denomina como experimentos –la imposibilidad de los contrafactuales 
empíricos-. Desde otro punto de vista, no es posible garantizar que repitiendo las mismas acciones en distintos 
momentos el resultado cuantitativo sea el mismo y, por lo tanto, sea medible. Nos falta el efecto reproducible que 
el mismo Popper exigía como elemento necesario para la falsación. Lo que él denomina experimentos sociales no 
son sino especulaciones. 
33 Una idea similar se encuentra en Mises ([1962] 2012: 109). 
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singulares, sí sabemos la diferencia de grado34 sobre el mundo exterior que tendrá un cambio 

en una de las variables independientes de la teoría, respecto a la situación que existiría de no 

haberse dado dicho cambio: el contrafactual lógico. Esta predicción de tendencia es 

especialmente relevante a la hora de evaluar políticas económicas, ya que nos permite 

conocer su impacto de grado respecto a una situación en la que no se hubiesen 

implementado35. 

Otra aplicación de las predicciones de tendencia es que ayudan a los individuos a la hora de 

evaluar el futuro –especular-. Como dijimos anteriormente, la acción humana está encaminada 

hacia el futuro lo que, combinado con la incertidumbre inerradicable, convierte toda acción en 

especulación. La incertidumbre, en un momento dado, proviene de la imposibilidad de 

conocer tanto las condiciones iniciales como todas las relaciones causa-efecto de los 

fenómenos complejos a través de teorías; pero esto también implica que podemos mejorar la 

calidad de nuestras especulaciones mediante el aumento del conocimiento de teorías.  

No obstante, y debido a la imposibilidad de conocer las condiciones iniciales en su totalidad, 

siempre existe la posibilidad de que una especulación, realizada sin el respaldo de teoría 

científica alguna, resulte más acertada que otra hecha con el conocimiento de la teoría 

relevante36. 

 

Tradiciones e instituciones 

La ciencia no es la única forma que el hombre tiene de reducir o mitigar la incertidumbre, 

también las tradiciones y las instituciones nos ayudan a la hora de enfrentarnos a un futuro 

incierto: 

“Por lo tanto la creación de tradiciones tiene un papel similar a la de las teorías. 

Nuestras teorías científicas son instrumentos por los que conseguimos tener algo de 

orden en el caos en el que vivimos como para hacerlo racionalmente predecible. […]. 

Del mismo modo, la creación de tradiciones, como mucha de nuestra legislación, tiene 

la misma función de aportar algo de orden y predictibilidad racional al mundo en el 

que vivimos” (Popper [1968] 2002c: 175). 

Aunque el estudio en detalle de las instituciones o tradiciones queda fuera del alcance de este 

trabajo, sí que es importante explicar brevemente los principales conceptos. Huerta de Soto 

(2010: 69) define institución como “todo patrón, pauta o modelo repetitivo de conducta, con 

                                                           
34 Por diferencia de grado me refiero a diferencias de valores mayores o menores en la variable dependiente en la 
teoría, nunca de valores determinados. 
35 “En economía, por tanto, solo 'predicciones de tendencia' de carácter general puede realizarse […]. Éstas son de 
una naturaleza esencialmente teórica y relativa, como máximo, a predecir los desórdenes y efectos de 
descoordinación social producidos por la coacción coactiva (socialismo e intervencionismo) en el mercado” (Huerta 
de Soto 2009a: 41). El término “predicción de tendencia” puede resultar equívoco al poder entenderse como la 
capacidad de predecir tendencias cuando su significado es completamente distinto, puesto que se refiere a la 
posibilidad de predecir científicamente diferencias de grado no cuantificables. No obstante, lo empleo dado su 
amplio uso en la literatura. 
36 Esto es especialmente relevante si, como afirma Mlodinow (2008: 209): “No podemos observar el potencial de 
una persona, sólo sus resultados, así que en ocasiones juzgamos equivocadamente a la gente pensando que los 
resultados deben reflejar a la persona”. 
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independencia del ámbito –lingüístico, económico, jurídico, etc.- en el que se lleve a cabo”. 

Vemos que esta definición engloba también el concepto de tradición.  

Una diferencia, en la forma en que instituciones y ciencia ayudan a reducir la incertidumbre, es 

su carácter intencional o no intencional. Si bien el objetivo declarado de un científico es 

encontrar una relación de dependencia entre diferentes elementos y, en consecuencia, hacer 

el mundo más predecible, no ocurre lo mismo con las instituciones. Éstas últimas, aunque 

producto de la acción humana, no han sido diseñadas de manera consciente por una persona 

con el objetivo último de obtener un futuro menos impredecible, sino de manera inconsciente 

a través de interacciones sociales37, tal y como describe Hayek (1988: 6, énfasis en el original): 

“Para entender nuestra civilización, debemos apreciar que el orden extenso no resultó 

del diseño humano intencionado sino espontáneamente: surgió de la adopción 

inintencionada de ciertas prácticas tradicionales generalmente de carácter moral, 

muchas de las cuales los hombres tienden a rechazar, cuya significancia normalmente 

no consiguen entender, cuya validez no pueden probar, y que, no obstante, se han 

extendido de forma relativamente rápida por medio de un proceso de selección 

evolutiva”. 

No significa esto que debamos seguir ciegamente las instituciones heredadas sino que, a la 

hora de realizar cambios en ellas, debemos ser conscientes de la información, acumulada y 

sometida a un proceso de prueba y error, que conllevan y nos ayuda a afrontar el futuro. Esto 

es más importante cuanto más complejos sean los fenómenos que aborden. Conforme 

aumenta el conocimiento y la complejidad de las situaciones a las que el hombre se enfrenta, 

más complejas y específicas serán las instituciones que se generen para tratarlas, es decir, 

contendrán más información. Por ello, antes de cualquier cambio se deberá tener en cuenta 

un mayor número de factores.    

Otra diferencia entre leyes científicas e instituciones proviene del carácter teórico y universal 

de las primeras, en contraposición al enfoque práctico y contingente de las segundas, que dan 

respuestas a situaciones específicas a las que se enfrentan los individuos, no a relaciones 

universales entre fenómenos. Por último, las instituciones tienen un carácter social, es decir, 

sólo tienen sentido para los individuos que se relacionan en sociedad.  

Las instituciones tienen un papel relevante en el análisis de los activos financieros al influir en 

el proceso de valoración. Además, como veremos más adelante, una institución básica en 

economía financiera es la promesa ya que, por ejemplo, uno de los principales tipos de activos 

financieros, las deudas, no son más que promesas de pago38. 

                                                           
37 “Por el contrario, esta experiencia nos asegura aún más, que el sentido del interés se ha convertido en común 
para el resto de nuestros conciudadanos, y nos permite confiar en la regularidad futura de su conducta: nuestra 
moderación y abstinencia se fundamenta sólo en esta expectativa. De la misma manera se establecen gradualmente 
los idiomas por convenciones humanas y sin ninguna promesa. De la misma manera el oro y la plata se convierten 
en medidas comunes de intercambio y son consideradas pago suficiente para lo que tiene cientos de veces su valor” 
(Hume [1740] 2005: 378). 
38 Hume ([1740] 2005: 399-405) reconoce tres leyes fundamentales necesarias para vivir en sociedad –instituciones 
por ello-: la estabilidad de la posesión, la transferencia por consentimiento y el cumplimiento de las promesas. Las 
dos primeras son requisitos para el funcionamiento del proceso de mercado en general, la última especialmente 
para el del mercado de activos financieros. Véase Scherman (1938) para un desarrollo de la importancia del papel 
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 1.4.- Los activos financieros en el proceso económico de ahorro-inversión  

“Un puente entre el pasado y el futuro” 

Rist ([1938] 1966: 325)39 

Una vez entendida la importancia del tiempo y la incertidumbre para comprender el 

funcionamiento de los activos financieros, podemos pasar a analizar su papel en el proceso 

económico de ahorro-inversión.  

Lo primero es, que al referirse a un proceso a lo largo del tiempo, tiene un carácter incierto, 

por lo que no cabe realizar predicciones sobre el futuro sino tan sólo especulaciones40 y, por lo 

tanto, el error es posible. Por la misma razón, la corriente de bienes y servicios que 

representan los activos financieros no puede ser considerada como un elemento cierto, sino 

sujeto a la incertidumbre inerradicable que nos rodea. 

Ya vimos anteriormente que la razón de ser de los activos es la de satisfacer necesidades 

futuras a partir del presente. La forma de hacerlo es ahorrando, restringiendo el consumo 

actual respecto del que sería posible en el presente, para poder emplear los bienes ahorrados 

en la satisfacción de necesidades futuras. No obstante, los bienes ahorrados no tienen por qué 

coincidir con los bienes que se estima que serán demandados para alcanzar los fines en el 

futuro, especialmente en economías con una alta división del trabajo. Además, no podemos 

tener certeza ni sobre cuáles serán las necesidades específicas que buscaremos satisfacer, ni 

sobre cuándo surgirán. Esto empujará a los individuos a intercambiar los bienes no 

consumidos –ahorro- por aquellos que, en función de sus expectativas, subjetivamente 

consideren como aptos para trasladar la riqueza ahorrada hacia el futuro –inversión-. De este 

modo el ahorro es igual a la inversión. 

Los activos financieros son, usando las palabras de Charles Rist al inicio de este apartado, un 

puente entre el pasado y el futuro, necesariamente incierto. Son todos aquellos bienes que 

subjetivamente consideramos que nos permiten trasladar riqueza en el tiempo. No quiere 

decirse con esto que el objetivo sea mantener una determinada cantidad de riqueza en el 

tiempo –algo que no es posible-, sino obtener hoy los bienes que creemos más nos ayudaran a 

alcanzar nuestros fines futuros. 

Imaginemos el ejemplo de un agricultor que, una vez recogida y vendida la cosecha, obtiene 

los ingresos correspondientes. Supongamos que tras satisfacer las necesidades presentes que 

considera más relevantes, ahorra una parte. En ese momento debe decidir en qué invertirlo. 

Así, por ejemplo, puede dedicar una parte a comprar los materiales necesarios para la 

siguiente cosecha, lo que denominamos la empresa o el proceso productivo –incluyendo la 

amortización necesaria de los activos fijos–, otra a contratar un depósito a plazo en un banco y 

una tercera a mantener una reserva de dinero en su casa. Tanto los materiales para la cosecha, 

                                                                                                                                                                          
de las promesas en una economía, a través de la confianza, interdependencia y coordinación social. Geanakoplos 
(2003) expone cómo incluso cualquier activo, desde el más simple hasta los derivados más complejos, puede 
entenderse como un conjunto de promesas. 
39 El autor emplea esta expresión para referirse al dinero, pero puede ser aplicada a cualquier activo financiero. 
40 Incluso cuando asignemos probabilidades a distintos eventos futuros estamos especulando ya que, como se dijo, 
no podemos encontrar una forma científica de determinarlas. 
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como el depósito y el dinero funcionan como activos financieros, el objetivo de todos ellos es 

el de proporcionar, en el presente, medios para el consumo futuro41. 

En función de las expectativas individuales del agricultor, podría haber elegido una distribución 

diferente de su ingreso entre consumo y ahorro; por ejemplo, una menor cantidad de 

consumo presente y una mayor inversión en activos financieros. O también, haber escogido un 

mayor consumo tras vender la cosecha; pero para ello debería sacrificar alguno de los activos 

financieros que vimos en el caso inicial –o una combinación de ellos-: el dinero, el depósito o el 

proceso productivo. 

Vemos que un activo puede ser un solo bien, por ejemplo, el camión que adquiere un 

transportista autónomo para su trabajo; o un derecho sobre un conjunto de activos como la 

acción de una empresa. Se puede apreciar que el concepto de activo financiero incluye una 

gran cantidad de bienes con características muy diferentes: desde la acción de una compañía, 

pasando por algunas materias primas -oro por ejemplo- hasta un depósito en un banco42. 

Un tipo especial de bien de capital y activo está constituido por los servicios laborales que cada 

individuo puede aportar al proceso productivo; si bien no es posible venderlo en el sentido de 

transmitir la total disponibilidad a otra persona, sí que es posible conceder determinados 

derechos a través del contrato de trabajo.  

 

Inversiones productivas y no productivas: el capital 

Hay una distinción importante dentro del tipo de activos; por un lado, están aquellos 

destinados a producir nuevos bienes o servicios, de entre los ejemplos anteriores tenemos el 

camión, las acciones de una compañía y el depósito43. Aunque a través de distintos derechos 

sobre diferentes activos, el fin último de todos ellos es la producción y constituyen lo que 

llamamos inversiones productivas. 

Por el otro lado encontramos el dinero en efectivo y el oro, que no están inmersos en un 

proceso productivo y se adquieren para ser consumidos en el futuro, ya sea directamente o a 

través del intercambio: son las inversiones no productivas44. 

                                                           
41 El caso del dinero como activo financiero representa un caso particular ya que no se puede considerar 
simplemente como tal, esto se estudiará en detalle en el apartado 6.3. Podría argumentarse que, siguiendo lo 
expuesto, todo bien es un activo financiero ya que incluso los bienes de consumo sólo se pueden consumir en un 
momento futuro, por próximo que sea. Y en cierto modo es así, incluso los bienes de consumo rápidamente 
perecederos pueden ser un activo financiero; otra cuestión es que, al carecer de las características ideales para 
trasladar riqueza en el tiempo, no sean adecuados para tener una parte significativa del patrimonio invertido en 
ellos. Sobre cómo, por ejemplo, los bolsos de lujo pueden ser activos financieros  
http://www.harpersbazaar.es/moda/noticias-moda/los-bolsos-de-chanel-una-inversion-mas-solida-que-el-
mercado-inmobiliario-de-ee.uu Los bolsos de Chanel, una inversión – Harper’s Bazaar – 17/06/16. 
42 “Un activo es un medio para trasladar riqueza, como el dinero, las acciones, las fábricas, la deuda pública, la tierra 
o los sellos de coleccionista” (Krugman y Obstfeld 2001: 322, énfasis en el original). 
43 El depósito realiza la función de producir nuevos bienes o servicios de manera indirecta como se verá en el 
capítulo 3. 
44 Si el dinero se encontrase dentro de una empresa con el objetivo de ser empleado dentro de un proceso 
productivo, se debería clasificar como inversión productiva; veáse también la nota 47. En cualquier caso, existen 
autores –entre ellos el director de esta tesis- para los que el dinero no puede considerarse ni como bien de 
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Las  inversiones productivas nos permiten obtener, en un determinado período de tiempo, 

unos bienes más valorados que aquellos bienes de capital usados para producirlos. Además, 

puesto que todos los bienes han de ser producidos, todo bien de consumo es el resultado de 

un proceso productivo. En un mundo donde los medios –bienes- son limitados y los fines no, 

podría parecer que cualquier bien no siendo consumido o fuera de un proceso productivo está 

siendo desperdiciado. Todo bien de capital no empleado en producir bienes de capital o 

consumo más valorados, podría ser mejor aprovechado dentro de un proceso productivo. Del 

mismo modo, cualquier bien de consumo no siendo consumido, podría no haber sido 

producido y, en su lugar -con los bienes de capital y el tiempo empleado en su producción- 

haberse generado otro tipo de bien. Dicho de otro modo, puede parecer que las inversiones 

no productivas constituyen un claro ejemplo de despilfarro, entonces ¿por qué existen?  

La razón es la incertidumbre, puesto que no podemos tener la certeza sobre lo que 

necesitaremos –o necesitarán otros- en el futuro, no es posible saber con seguridad si un 

proceso productivo será exitoso; volviendo a Knight ([1921] 1971: 237-238): “los bienes son 

producidos para satisfacer necesidades, la producción de bienes requiere tiempo y se 

introducen dos elementos de incertidumbre, correspondientes a los dos tipos de previsión que 

deben ser ejercidas. Primero, el fin de las operaciones productivas debe ser estimado desde el 

principio. Es notoriamente imposible decir con exactitud al embarcarse en una actividad 

productiva cuáles serán los resultados en términos físicos, qué (a) cantidades y (b) cualidades 

de los bienes resultarán del uso de determinados recursos. Segundo, las necesidades que los 

bienes han de satisfacer corresponden también, por supuesto, al futuro, y su predicción está 

envuelta en incertidumbre de la misma forma”. 

Por lo tanto, es valioso invertir en bienes que consideramos posible necesitar más adelante –

directa o indirectamente-, asumiendo de esta forma la pérdida implícita que supone no 

consumirlos ni usarlos en un proceso productivo: su coste de oportunidad. Dicho de otro 

modo, esa posibilidad de ganancia perdida es el precio a pagar por tener la opción45 de usar o 

intercambiar los activos no productivos en el futuro. 

Todo proceso productivo consiste en el uso de unos medios –inputs- para crear uno o varios 

productos –output(s)-. Por definición, al inicio se estima que el output es más valioso que los 

inputs. No obstante, cualquier proceso productivo puede fracasar cuando, por razones 

técnicas o por errores a la hora de prever la valoración futura del output, resulte que los inputs 

sean más valorados que el output obtenido. El valor monetario, asignado a través del proceso 

de mercado, de los inputs representa los costes, y el del output, los ingresos. Por tanto, todo 

proceso productivo consiste en especulaciones sobre precios –valores monetarios- futuros no 

predecibles. 

                                                                                                                                                                          
consumo ni de capital sino como un tertium genus: un bien presente que actúa como medio de intercambio 
comúnmente aceptado y que permite adquirir bienes tanto de consumo como de capital. 
45 El valor de una inversión no productiva descrito como una opción aparece en Anderson ([1917] 1999: 424-429), 
centrado especialmente en el dinero: “la función del dinero como 'portador de opciones' es también una fuente del 
valor del dinero. Se trata de un servicio valioso. El hombre que guarda dinero, esperando su oportunidad en un 
mercado fluctuante, anticipa una ganancia que justifica el mantener su capital sin obtener un retorno. El dinero no 
es el único que realiza esta función”. Y más adelante, con énfasis mío: “la totalidad de la función de 'portador de 
opciones' proviene del cambio dinámico. Esta es la función dinámica del dinero por excelencia”. 
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El hecho de que podamos expresar las valoraciones tanto de los input como del output a 

través de una unidad de cuenta común, el dinero, es lo que permite que los individuos realicen 

el cálculo económico, es decir, puedan comparar los ingresos y los gastos y determinar si una 

inversión productiva es rentable –añade valor- o no46.  

La inversión de un individuo o conjunto de ellos abarca tanto las inversiones productivas como 

las no productivas. El objetivo último de todas ellas es el consumo futuro. De esta forma, y 

siguiendo en líneas generales el razonamiento de Menger ([1888] 2007), podemos decir que la 

inversión o capital de uno o varios individuos es igual al conjunto de sus activos financieros 

valorados a precios de mercado. La única diferencia, entre nuestra definición y la suya, es que 

nosotros no requerimos que el fin de los activos sea únicamente el lucro monetario; así, el 

dinero atesorado por un individuo es capital aunque no exista el ánimo de lucro (Jevons [1871] 

1998: 247-251)47. 

 

La empresa 

Analicemos ahora con un poco más de detalle las inversiones productivas. Son las que están 

compuestas por bienes de capital que se encuentran dentro de un proceso productivo48; ya 

dijimos que para producir un nuevo bien, era necesaria la participación de más de un bien de 

capital49. A la agrupación, mediante contratos y bajo un único órgano decisorio, de unos 

determinados bienes de capital capaces de llevar a cabo al menos un proceso productivo, la 

denominamos empresa. 

Es importante resaltar que se trata de un concepto económico, no jurídico. No tiene por qué 

coincidir con el de sociedad jurídica; un trabajador autónomo junto con la propiedad de los 

bienes necesarios para ejercer su profesión constituiría una empresa. Aunque no es el objeto 

del presente trabajo estudiar el concepto de empresa en profundidad, sí es necesario analizar 

algunos de los aspectos fundamentales que nos ayudarán a comprender su funcionamiento. 

La primera explicación de la razón por la que existen las empresas la dio Coase (1937), para el 

economista norteamericano “se puede asumir que la marca distintiva de la empresa es la 

sustitución del mecanismo de precios” (Coase 1937: 389). Aunque puede dar pie a ello, esto no 

implica que la empresa no se mueva dentro de un sistema de precios, sino que los procesos 

que se realizan dentro de ella no son regulados por contratos monetarios referidos a cada 

                                                           
46 Un claro ejemplo sobre las dificultades de realizar el cálculo económico sin una unidad de cuenta se encuentra en 
el de un comerciante rural expuesto por Anderson ([1917] 1999: 419-420). El economista norteamericano concluye: 
“ningún negocio complejo es posible sin esta medida común”. Es importante no concluir que la función del dinero 
como unidad de cuenta implica la necesidad de que el valor de éste sea constante; como cualquier otro bien su 
valor dependerá de las valoraciones de los agentes y, por tanto, estará expuesto a cambios, véase el apartado 2.4. 
En el 3.1 se verá que el dinero es el bien cuyo valor es más estable, que no constante. 
47 Una forma alternativa de concebir las inversiones no productivas es interpretando que los bienes que las 
componen forman parte de un proceso productivo especial, cuyo producto es el de mantener el poder sobre esos 
bienes en el futuro. No obstante, esto choca con la interpretación habitual del concepto de proceso productivo y, en 
cualquier caso, no afectaría a qué bienes se considerarían como capital de un individuo o grupo de ellos. 
48 Un bien de capital aislado y que se usa como activo sería una inversión, pero no productiva.  
49 Con este término nos referimos tanto a los bienes físicos como los servicios laborables necesarios dentro del 
proceso productivo. De hecho, el trabajo en abstracto no es un factor productivo, sino sólo determinados derechos 
sobre el trabajo de los individuos, especificados en el contrato de trabajo. Estos últimos entran dentro de los activos 
del empleador. 
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acción singular que se lleva a cabo; es decir, el trabajador de una empresa no acuerda un 

contrato separado con el empresario por cada una de las actividades laborales que realiza, sino 

que se regulan a través de un contrato único que recoge el marco de actuación de ambas 

partes y en el que, necesariamente, habrá más margen para decidir la función de cada factor 

productivo por parte del empresario (Coase 1937: 391). Nuestra definición encaja dentro de 

este contexto, puesto que la propiedad se articula a través de los contratos con cada uno de 

los bienes de capital o factores productivos. No obstante, y por las razones que más adelante 

veremos, nuestro énfasis se encuentra en que la empresa es capaz de llevar al menos un 

proceso productivo completo. 

Otra importante teoría sobre la empresa se encuentra en Knight ([1921] 1971: 270-290), para 

quien la incertidumbre tiene un papel fundamental. La empresa se puede concebir como la 

unión de un emprendedor, cuya labor es lidiar con la incertidumbre del futuro y que por ello 

recibe el beneficio, y el resto de factores productivos que perciben una remuneración fija por 

su contribución, los costes de la empresa: “Con la naturaleza humana tal y como la conocemos 

sería impracticable o muy inusual que un hombre garantizase a otro un resultado 

predeterminado por sus acciones sin tener el poder de dirigir su trabajo. Y por el otro lado, la 

segunda parte no se colocaría bajo la dirección de la primera sin tal garantía” (Knight [1921] 

1971: 270)50. Si bien es cierto que la incertidumbre afecta a los contratos entre las partes que 

componen una empresa, cabe hacer dos objeciones a la postura de Knight: 

a) No es necesario que alguna de las partes reciba una remuneración fija, se podría dar el 

caso de que todas aceptasen una remuneración variable en función de los resultados. 

 

b) Incluso aunque alguna de las partes reciba una remuneración fija, es importante no 

olvidar que no es posible eliminar la incertidumbre. En este caso, el emprendedor –

aquella parte que acepta entregar un pago fijo al resto de partes, a cambio de 

quedarse con el ingreso residual- sólo se subordina respecto al resto. Todos aquellos 

que tienen una remuneración fija por sus servicios siguen asumiendo la incertidumbre 

propia de que el proceso productivo no sea exitoso, aunque cuentan con el margen 

adicional que supone que sea el emprendedor el que primero absorba las pérdidas51. 

Si hemos repasado brevemente estas dos teorías de la empresa52, es porque nos ayudan a 

entender que los activos financieros, derivados de inversiones productivas, pueden estar 

basados en diferentes tipos de derechos sobre uno o varios bienes de capital que conforman, 

al menos, un proceso productivo: una empresa. 

Ahora ya es posible entender la diferencia entre bien de capital y activo que mencionamos al 

principio: si bien el primero debe ser combinado con otro bien de capital para obtener un 

output, los activos financieros, al poder ser un conjunto de factores productivos agrupados en 

una empresa, no tienen por qué combinarse para generar la corriente de flujos.  

                                                           
50 Sobre la relación entre salario e incertidumbre véase Bastiat ([1850] 2010: 293-304).  
51 Un ejemplo claro son los trabajadores de una empresa: si ésta entra en pérdidas serán los accionistas los 
primeros en sufrirlas, pero a partir de un determinado momento a los primeros también les acabarán afectando a 
través de una reorganización o cierre. Es lo que más adelante denominaremos “transferencia de incertidumbre”. 
52 Para un análisis en mayor profundidad véase Boudreaux y Holcombe (1989). 
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El plazo 

Volviendo al ejemplo del agricultor, podemos observar otra importante característica de los 

activos financieros: el plazo de inversión. Vemos cómo los materiales necesarios para la 

cosecha –que dividiremos en activos fijos y circulantes por simplicidad, aunque no se pueda 

establecer una distinción objetiva entre ellos (Jevons [1871] 1998: 237)-, el depósito y el 

dinero se irán transformando en bienes en diferentes momentos. Así, el activo circulante lo 

hará al finalizar la siguiente cosecha, los activos fijos a lo largo de varias cosechas, el depósito 

en la fecha de su vencimiento y por último el dinero que, por definición, siempre puede ser 

intercambiado por bienes de consumo presente53. 

 

Ilustración IV. El Plazo de los Activos Financieros 

 

 

En la Ilustración IV vemos descrito gráficamente el proceso en el momento que se ha decidido 

cuánto ahorrar y a través de qué activos financieros. En el eje de ordenadas se sitúan los 

distintos activos, y en el de abscisas el tiempo hasta que se convierten en bienes de consumo 

presente o en dinero, el medio de intercambio de la economía.  

Cada activo se transforma en dinero de una forma diferente: puede ser de una vez –el 

depósito o los activos circulantes– o en diferentes períodos –el activo fijo-. El caso del dinero 

es diferente ya que puede ser intercambiado por bienes de consumo en cualquier momento y, 

por ello, aparece a lo largo del eje de abscisas. El individuo escogerá los activos financieros en 

función de varios motivos, entre ellos el del plazo en el que estime que deseará obtener bienes 

de consumo (Bagus y Howden 2010). El hecho de vivir en un mundo incierto es el que dota de 

valor al hecho de elegir el dinero –atesorar54-, ya que nos permite elegir libremente el 

momento de obtener otros bienes mediante el intercambio. En un mundo sin incertidumbre 

no sería necesario, bastaría con elegir la combinación de activos con vencimientos en aquellos 

                                                           
53 Por ahora asumiremos que no hay cambios significativos en su poder adquisitivo. 
54 Si se atesora por la satisfacción que de ello se deriva, y no para satisfacer una necesidad futura, estaríamos ante 
un acto de consumo. 

Tiempo

Tipo de activo

Activos circulantes

Activos fijos

Depósito a plazo

Dinero
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períodos en los que sabemos, con certeza, que querremos satisfacer unas necesidades 

determinadas55. 

Aunque hasta más adelante no podremos analizar detenidamente la relación entre el plazo de 

un activo y otros factores como la rentabilidad esperada y el riesgo, sí que sabemos ya que 

conforme mayor sea el plazo, mayor será la incertidumbre asociada al activo ceteris paribus.  

Por estas razones, el individuo también debe elegir la composición de su cartera de activos 

según sus plazos y en función de sus expectativas. Veámoslo en el ejemplo del agricultor, 

analizando cómo puede cambiar el plazo manteniendo constante el ahorro; para alargar el 

plazo, podría haber aumentado el vencimiento del depósito o haber invertido una parte en un 

proceso productivo con un plazo superior al actual. Del mismo modo, para reducir el plazo 

puede acortar el vencimiento del depósito, o invertir parte del importe dedicado al proceso 

productivo en un proceso más corto. Nótese que, en el momento inicial, la cantidad invertida a 

través del dinero no nos dice nada del plazo, ya que puede usarse en cualquier momento para 

adquirir bienes de consumo, fin último de la inversión. 

 

El riesgo 

El concepto de riesgo será objeto de un análisis más profundo en el capítulo 4; no obstante, se 

hace necesario empezar a describir el significado que le asignaremos a esta palabra, ya que 

dependiendo del autor y el contexto ha recibido diferentes definiciones, no siempre 

compatibles56. A lo largo de este trabajo vamos a emplear el término riesgo, no en el sentido 

objetivo que le asigna Knight ([1921] 1971), y que carece de aplicación en una ciencia que trata 

sobre elecciones humanas57, sino como la mayor o menor expectativa subjetiva de que un 

activo financiero no pueda transformarse exitosamente en bienes o su equivalente en dinero; 

es decir, no permita alcanzar las necesidades futuras para las que fue adquirido. Así, diremos 

que un activo tiene más riesgo cuando consideramos, subjetivamente, que es más probable 

que no pueda transformarse en el flujo de bienes que se esperaba en un momento 

determinado. 

El riesgo, al ser una cualidad percibida de manera subjetiva, variará en función de las 

expectativas de los individuos. En ningún caso puede ser considerado como un elemento 

objetivo del activo financiero. 

Por tanto, el inversor debe escoger, además del plazo, el riesgo que desea asumir en su 

elección de los activos financieros. Volviendo una vez más al ejemplo, cada vez que el 

                                                           
55 “El dinero metálico tiene una tercera función, la más importante de todas, que es probablemente el origen de las 
otras funciones, la de servir como depósito de valor, como un seguro contra las incertidumbres del futuro” (Rist 
[1938] 1966: 325, énfasis en el original). 
56 Así, para el director de esta tesis, es necesario distinguir entre el riesgo como un fenómeno objetivo -aunque sea 
muy difícil de cuantificar- y que genera una prima de riesgo, de la incertidumbre que hace surgir los beneficios 
empresariales puros. No obstante, en la práctica ambos componentes –prima y beneficios empresariales puros- 
aparecen indistintamente mezclados en el precio de los activos. 
57 Más adelante, en el capítulo 5, se criticarán aquellas teorías dentro de la economía financiera neoclásica que se 
basan en la objetivización de la incertidumbre, caracterizándola como riesgo en el sentido knighteano. 
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agricultor reciba el ingreso de alguno de sus activos deberá decidir, no sólo cuánto y qué 

consumir y cuánto ahorrar, sino también cómo invertir lo ahorrado. 

Conforme va pasando el tiempo, la combinación escogida de activos financieros, sus plazos de 

vencimiento y riesgos, que en un momento pasado parecía la mejor, puede considerarse ahora 

como no adecuada ya que ni los fines ni las expectativas de los individuos son fijos en el 

tiempo. En ese momento, procederá a intercambiar los activos que posea por otros que 

espere que se ajusten de mejor forma a sus necesidades futuras. Para entender mejor el 

proceso de intercambio debemos empezar analizando el valor y el precio de los activos 

financieros.  
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2.- El valor y el precio de los activos financieros 

2.1.- Fórmula general 

“La teoría del coste, y la teoría de la oferta y la demanda, en su formulación actual, no son teorías del 

valor en absoluto, sino teorías de precios, teorías que presuponen el valor, el dinero y un valor fijo del 

dinero” 

Anderson ([1917] 1999: 49). 

 

El valor de los activos financieros 

Ya se ha descrito cómo los individuos valoran los bienes: en función de los fines que creen que 

pueden alcanzar con ellos. De este modo, los fines son organizados jerárquicamente y los 

bienes –incluyendo los activos- son valorados según la importancia relativa de los fines que se 

estima que permiten alcanzar. El valor de los bienes de consumo vendrá dado por la 

importancia de los fines presentes que satisfacen; el de los activos financieros, de la relevancia 

de los fines futuros que se esperan alcanzar mediante la corriente futura e incierta de bienes a 

los que dan derecho y que, en última instancia, se transformarán en bienes de consumo. Por lo 

tanto, el valor de los activos provendrá de la expectativa del valor de su corriente futura de 

bienes y de la preferencia temporal de cada individuo; así, es el activo financiero el que genera 

el flujo de bienes, pero es el valor esperado de dicho flujo el que determina el valor del activo. 

Usando el esquema desarrollado por Fisher (1907: 14) para el valor de los bienes de capital, y 

aplicándolo a los activos: 

 

Ilustración V. El valor de los activos financieros adaptado de Fisher (1907) 

 

 

Es importante no caer en el error de lo que Böhm-Bawerk ([1884] 2007) denominó como 

teorías productivistas, que tomaban como variables independientes el valor del bien de capital 

y la productividad –ya fuese en términos físicos o económicos-, siendo el valor de la corriente 

de bienes futuros el efecto. 

Aunque no será hasta más adelante cuando podamos entender los factores que influyen en el 

valor de un activo financiero, sí podemos avanzarlos. En general, para el individuo n, el valor 

de una unidad de un activo financiero j –Vn, j- se puede describir como: 

Activo presente Bienes futuros

Cantidades Activo Financiero → Corriente de Bienes

↓

Valores Valor del Activo 
Financiero

← Valor de la Corriente de 
Bienes
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∑

𝐸𝑛(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑛,𝑖[𝑃𝑇𝑛,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑛,𝑖)]

𝑘

𝑖=1

→  𝑉𝑛,𝑗 [1] 

Donde: 

En(FCj,i) → Expectativa subjetiva del individuo n sobre el flujo de caja monetario futuro 

neto del activo j en el período i. 

k → Número de períodos para los que el activo j presenta flujos de caja. Puede ser 

predeterminado o no, en ambos casos es incierto. 

FDn,i [PTn,i + E(PAn,i)] → Factor de descuento de n sobre E(FCj,i) para el período i que 

depende de: 

PTn,i → Preferencia temporal del individuo n para el período i. 

E(PAn,i) → Expectativa del poder adquisitivo del dinero del individuo n para el 

período i. 

Si hemos usado el símbolo “→”, y no el de igualdad “=”, es para recalcar la dirección de la 

causalidad desde el valor del flujo de bienes futuros –actualizado por el factor de descuento- 

hasta el valor asignado al activo financiero58.  

En este momento, es importante no olvidar que la fórmula que acabamos de exponer sólo 

sirve para describir los factores causales de las diferentes valoraciones de los activos 

financieros. No significa que cada individuo, a la hora de evaluar un activo, estime cada uno de 

estos elementos y luego los agregue según la fórmula, sino que ésta nos permite derivar las 

causas económicas del valor de cada activo mediante tres factores diferenciados. Tampoco nos 

sirve para calcular el valor de un activo, ya que ninguna de las tres variables independientes es 

observable y, además, el valor es ordinal no cardinal, puesto que depende de la jerarquía de 

fines del individuo. Se puede apreciar que en el numerador tenemos el valor futuro esperado 

de los flujos monetarios del activo j; en el denominador, el factor de descuento es el que nos 

permite obtener el valor presente de dichos flujos en términos reales. 

El valor de una cantidad de dinero d también se puede describir usando la fórmula [1]59:  

 
∑

𝑑𝑖

𝐹𝐷𝑛,𝑖[𝑃𝑇𝑛,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑛,𝑖)]

𝑘

𝑖=1

→  𝑉𝑛,𝑑 [2] 

En este caso, el flujo de caja futuro es la misma cantidad de dinero d que el individuo tendrá a 

su disposición en los distintos períodos futuros i para su intercambio60. La principal diferencia 

en el caso del dinero, respecto al resto de activos, es que el individuo elige unilateral y 

directamente –sin tener que hacer uso de intercambios indirectos- cuándo intercambiará el 

                                                           
58 Sobre las múltiples formas de interpretar económicamente una ecuación, véase Machlup (1963b: 117). 
59 “[…] la moneda está sometida, en cuanto a su valor, a las mismas fluctuaciones que cualquier otro producto o 
servicio” (Bastiat [1850] 2010: 120). 
60 Por simplicidad asumimos que no hay riesgo de pérdida o robo del dinero. No obstante, estas posibilidades se 
pueden incluir fácilmente usando la expresión En(di) sin alterar el razonamiento. 
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dinero por un bien de consumo o por otro activo financiero61. Como ya dijimos, mediante el 

atesoramiento de dinero, los agentes obtienen la opción de intercambiarlo en el momento que 

decidan. El valor presente de una cantidad de dinero proviene de la expectativa de su poder 

adquisitivo futuro y la preferencia temporal62. 

 

El precio de los activos financieros 

Los individuos intercambian bienes, que previamente poseen, para poder satisfacer la mayor 

cantidad posible de los fines que subjetivamente consideran como más valiosos. Un precio no 

es más que una relación de intercambio entre dos bienes; el precio monetario de un bien es la 

cantidad de dinero por la que se puede intercambiar una unidad de dicho bien. En una 

economía con una alta división del trabajo, la mayor parte de los intercambios se realiza por 

dinero que, más adelante, se intercambiará por otro bien y, por lo tanto, serán los precios 

monetarios los que se tengan en cuenta. A partir de ahora, y por simplicidad, usaremos el 

término precio como sustituto de precio monetario. 

En un intercambio en el que aparece el dinero, el comprador es la parte que entrega una 

cantidad de dinero para recibir una cantidad de un bien, y el vendedor aquel que entrega el 

bien para recibir el dinero. Puesto que sólo nos referimos a intercambios voluntarios, se 

deduce que el comprador valora más el bien que el dinero entregado, y que el vendedor valora 

más el dinero que el bien objeto de intercambio. Que una cantidad determinada de un bien se 

intercambie por una cantidad determinada de dinero no significa que su valor sea equivalente 

(Menger [1871] 2007: 192-194). Mediante el intercambio, ambos agentes obtienen medios 

más valiosos, para cada uno de ellos, de los que entregan63. 

Ahora ya es posible entender cuándo dos individuos realizarán un intercambio de una unidad 

de un activo financiero por una cantidad de dinero. En primer lugar, se debe dar que los 

individuos posean el activo financiero en cuestión y dinero, algo que sólo puede ocurrir si 

previamente han ahorrado64. A partir de ese momento, podemos decir que un individuo n 

estará dispuesto a pagar un precio Pj, consistente en una cantidad de dinero d, por el activo j, 

cuando valore más la expectativa subjetiva del valor presente de la corriente de bienes a los 

que da derecho j –el valor asignado al activo j-, que la corriente de bienes que prevea obtener 

con Pj unidades de dinero –valor asignado al dinero-. Para este individuo en particular, lo 

anteriormente dicho se podría expresar de la siguiente forma: 

 𝑉𝑛,𝑗 > 𝑉𝑛,𝑑  [3] 

                                                           
61 De ahí la relación entre la demanda de dinero y la velocidad de circulación: los individuos demandarán (ofertarán) 
mayores saldos de dinero cuando esperen aumentos (reducciones) futuros del poder adquisitivo hasta que sus 
expectativas se cumplan o cambien; esto conllevará una reducción (aumento) en su velocidad de circulación tal y 
como expusieron tanto Thornton ([1802] 2000: 95-96) como Wicksell ([1898] 2000: 93-102). Véase también el 
apartado 6.3. 
62 “El valor de uso subjetivo del dinero, que coincide con su valor subjetivo de intercambio, no es más que el valor 
de uso anticipado de las cosas que se van a comprar con él” (Mises [1912] 1981: 130).  
63 Otra cosa es que, más adelante, un agente se arrepienta y considere que habría sido mejor no haber realizado el 
intercambio. 
64 En el caso de compras a crédito, será el prestamista el que haya debido realizar el acto de ahorro previo y luego 
financiado al comprador. Sobre la diferencia entre ahorro y financiación véase más adelante el apartado 3.4. 
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Donde d=Pj; expresado mediante las fórmulas [1] y [2]: 

∑
𝐸𝑛(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑛,𝑖[𝑃𝑇𝑛,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑛,𝑖)] 

𝑘

𝑖=1

→  𝑉𝑛,𝑗 > 𝑉𝑛,𝑑 ← ∑
𝑑𝑖

𝐹𝐷𝑛,𝑖[𝑃𝑇𝑛,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑛,𝑖)] 

𝑘

𝑖=1

 

Para que el intercambio tenga lugar, es necesario que exista otro individuo m cuyas 

valoraciones sean opuestas, es decir, que prefiera la cantidad de dinero d -Pj- sobre la 

posesión del activo j. Dicho de otro modo, para el que: 

 𝑉𝑚,𝑗 < 𝑉𝑚,𝑑 [4] 

Y por lo tanto: 

∑
𝐸𝑚(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑚,𝑖[𝑃𝑇𝑚,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑚,𝑖)] 

𝑘

𝑖=1

→  𝑉𝑚,𝑗 < 𝑉𝑚,𝑑 ← ∑
𝑑𝑖

𝐹𝐷𝑚,𝑖[𝑃𝑇𝑚,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑚,𝑖)]

𝑘

𝑖=1

 

El precio que un individuo está dispuesto a pagar (ofrecer) por un activo financiero, en un 

momento determinado, sólo refleja el hecho de que, en ese preciso instante, valora más 

(menos) el flujo de caja que espera recibir con el activo financiero, que el que cree que 

obtendrá manteniendo (adquiriendo) la cantidad de dinero correspondiente al precio. 

Expresado de otra forma, el precio surge por la comparación de la diferente valoración 

subjetiva entre dos bienes, uno de ellos el dinero, por parte de uno o varios individuos. 

Llegados a este punto, podemos ver que la fórmula del valor de los activos financieros se 

puede utilizar también en el caso de aquellos individuos que compran o venden un activo 

financiero, no para obtener la corriente futura de caja a la que les da derecho, sino para 

venderlo o comprarlo65 respectivamente en el futuro y, así, intentar obtener un beneficio 

monetario por la diferencia de precios. Puesto que, en última instancia, el valor siempre 

proviene de los flujos de caja, no importa cuántos agentes estén intentando llevar a cabo esta 

estrategia, el objetivo de todo ellos será intentar anticipar las estimaciones subjetivas sobre el 

futuro de los otros participantes de mercado. Ésta actividad, igual que la del inversor cuyo 

objetivo es obtener los flujos del activo, es especulativa ya que no es posible realizar una 

predicción científica sobre sus resultados66. 

Una vez descrito qué determina el valor que un individuo asigna a un activo financiero en 

particular, pasamos a continuación a analizar en más detalle los tres factores fundamentales: 

la expectativa de los flujos de caja, la preferencia temporal y, por último, la expectativa del 

poder adquisitivo futuro del dinero. 

 

                                                           
65 En una venta “a corto”, el vendedor no posee el activo que se ha comprometido a entregar. Para poder cumplir el 

acuerdo de compraventa ha de pedirlo prestado temporalmente, hasta que se decida a recomprarlo. Esta operación 
de préstamo se denomina repo. 
66 Harrison y Kreps (1978) califican como “comportamiento especulativo” sólo aquel en el que los agentes compran 
con la intención de vender más adelante. El que exista esta posibilidad hace que estén dispuestos a pujar más por 
un activo que la suma que pagarían si fuese para quedárselo hasta vencimiento. Tanto si se compra para 
mantenerlo como para revenderlo se está realizando una acción incierta y, por tanto, especulativa. Otra cosa es que 
la posibilidad de vender en el futuro un activo a otros agentes –su negociabilidad- haga que aumente su valor 
ceteris paribus. Véase más adelante el capítulo 3. 



33 

 

2.2.- Flujos de caja futuros y expectativas subjetivas 

El valor de los activos financieros proviene, en primer lugar, del valor de los flujos –corriente 

de bienes o dinero- a los que da derecho. Sin ellos, ninguna persona los demandaría para 

cumplir su misión: proporcionar riqueza para el futuro. 

Vimos anteriormente que dentro de los activos financieros podemos distinguir entre aquellos 

que forman parte de procesos productivos y los que no. En el marco de una economía con una 

alta división del trabajo, el valor de la corriente futura de bienes proviene, no tanto del valor 

asignado a ella por el dueño del activo, sino por el del resto de individuos. Salvo casos 

excepcionales, la producción de bienes se realiza para ser vendida y, en el caso de bienes 

atesorados, para su posterior intercambio por otros bienes. Esto significa que el valor de un 

activo financiero depende de las valoraciones, por parte del conjunto de individuos que 

componen la sociedad, de los bienes futuros a los que da derecho –y que en última instancia 

representan bienes de consumo-; un cambio en las valoraciones de los individuos afectará al 

valor del activo. Un cambio en los gustos de los consumidores que, por ejemplo, conllevase 

una menor demanda de manzanas tendría un impacto negativo en todos los activos 

financieros cuyos flujos dependiesen, directa o indirectamente, del valor de las manzanas. Así, 

el valor de los activos financieros fluctuará en función de los gustos subjetivos de los individuos 

de una sociedad y, por lo tanto, siempre estará sujeto a cambios.  

Con el término flujo de caja nos estamos refiriendo al flujo de caja neto, es decir, el flujo de 

caja de un activo financiero, en un período determinado, es igual al ingreso al que da derecho 

menos los costes que conlleva. Como ya se dijo, ambos tienen un origen en las valoraciones 

subjetivas individuales; pero el hecho de que, mediante el intercambio, estas mismas 

valoraciones subjetivas de los input y outputs se transformen en las cantidades monetarias de 

los ingresos y los gastos, significa que su confluencia termina expresándose en una única cifra: 

el flujo de caja. 

De este modo, vemos que si bien el flujo de caja tiene una causa puramente subjetiva –las 

valoraciones individuales de inputs y outputs- se trata de una cantidad determinada de dinero 

y, por lo tanto, objetiva. Si una empresa genera un beneficio de 1.000 u.m. en un período 

determinado, sabemos que el producto fabricado por ella es más valorado que aquellos 

empleados en la producción; también que cualquier cambio en las valoraciones habría 

conllevado un beneficio diferente. Pero el hecho de que ese beneficio de 1.000 u.m. provenga 

de preferencias subjetivas de individuos no quita que sea un dato objetivo.  

Los flujos de caja pasados son irrelevantes en la valoración de un activo, sólo los futuros 

importan67. Por eso, el principal problema proviene de la incertidumbre, de la incapacidad de 

predecir cuáles serán los flujos de caja que un activo generará. En general, podemos decir que 

hay tres tipos de factores que pueden afectar a los flujos de caja a los que da derecho un 

activo financiero: 

a) Factores técnicos: citando de nuevo a Knight ([1921] 1971: 237-238): “Es 

notoriamente imposible decir con exactitud al embarcarse en una actividad productiva 

                                                           
67 Irrelevantes de manera directa, pueden ser importantes en el sentido de que se usen como referencia sobre las 
expectativas de su valor futuro. 
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cuáles serán los resultados en términos físicos, qué (a) cantidades y (b) cualidades de 

los bienes resultarán del uso de determinados recursos”. Para el caso de los bienes 

atesorados, es la posibilidad de pérdida, robo, etc…  

Además de los factores estrictamente técnicos, es necesario tener en cuenta aquellos 

referidos a la promoción o publicidad de los bienes producidos, ya que forman parte 

de lo que los consumidores percibirán y valorarán. 

Por último, también encontramos la posibilidad de modificar la combinación de inputs 

existente. Es decir, es posible organizar un mismo conjunto de inputs mediante 

distintas combinaciones con el fin de obtener los mismos outputs o incluso otros 

diferentes; también se pueden intercambiar inputs con el mismo objetivo. Por 

ejemplo, una empresa puede aumentar su beneficio cambiando algunas características 

del proceso productivo, incluso manteniendo los mismos inputs que antes. Al tratarse 

de flujos de caja futuros, se debe incluir la posibilidad de modificaciones en el proceso 

de producción hacia otro más valioso. El hecho de que toda combinación de inputs sea 

el efecto de la acción empresarial ejercida por algún individuo, hace imposible el 

conocer el conjunto de todos los casos posibles y, menos aún, aquel que vaya a ser el 

más valorado por los consumidores. 

 

b) Valoraciones subjetivas: como se dijo en el capítulo anterior, no podemos conocer 

con antelación ni nuestras valoraciones futuras ni las de los demás, sólo especular 

sobre ellas. 

 

c) Factores institucionales: incluso cuando se ha tenido éxito tanto en los aspectos 

técnicos como en anticipar las valoraciones futuras de los individuos, es necesario un 

marco institucional que permita disponer de los flujos de caja generados. Dicho marco 

está constituido tanto por acuerdos voluntarios –contratos- como por disposiciones 

coactivas. Todo cambio en los factores institucionales, que afecte a un activo y a sus 

flujos, lo hará también a su valor. Una vez más, lo relevante no es tanto el marco 

institucional actual sino el que prevalecerá más adelante. Cuanto más (menos) 

inciertos sean los factores institucionales, más (menos) inciertos serán los flujos 

esperados de un activo68. 

Los flujos son distintos en función del activo, no sólo en la cantidad, sino también en el plazo o 

en el riesgo, dependiendo de los factores que los determinan. No es lo mismo tener una acción 

de una empresa que un bono emitido por ella; aunque los flujos de ambos provienen de una 

misma actividad o conjunto de actividades productivas, sus flujos son diferentes y, a pesar de 

compartir algunos factores, existen otros en los que difieren. De este modo, los activos 

financieros se pueden interpretar como diferentes configuraciones de flujos de caja futuros, 

entre los que el ahorrador debe elegir en función de sus expectativas y fines. 

Puesto que los flujos relevantes son los futuros, la valoración de un activo dependerá de las 

expectativas que el individuo tenga de ellos. Esta expectativa -de un flujo en particular o de un 

conjunto de ellos- no tiene por qué plasmarse en una cifra única. En general, el inversor se 

                                                           
68 “Donde la posesión no tiene estabilidad, habrá guerra perpetua. Donde la propiedad no puede ser transferida 
mediante el consentimiento, no habrá comercio. Donde las promesas no son cumplidas no puede haber ligas o 
alianzas” (Hume [1740] 2005: 430). 
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planteará distintas opciones o distribuciones a lo largo del tiempo, cuya mayor o menor 

probabilidad se asignará de manera subjetiva pero nunca científica. 

Es mediante estas expectativas como los agentes expresan tácitamente lo que comúnmente se 

denomina “tolerancia al riesgo”69. El decir que alguien es conservador en sus inversiones y que, 

por tanto, prefiere activos generalmente considerados más “seguros”, puede interpretarse 

como que esa persona estima que la corriente monetaria esperada que generan es más 

apropiada para alcanzar sus fines que otros más “arriesgados”, incluso sabiendo que existen 

varios escenarios en los que estos últimos le podrían reportar unos flujos muy superiores. 

Afirmar que los individuos tienen unas expectativas, sobre la corriente de caja futura de un 

activo, no implica que cada uno de ellos realice un estudio exhaustivo sobre los factores 

específicos que afectan a cada inversión, y analice diferentes escenarios sobre ellos. También 

el inversor completamente desinformado que se plantea comprar un activo, sin entender qué 

riesgos asume, lleva a cabo un análisis implícito –por breve y desacertado que pueda ser- 

sobre los flujos futuros. 

La situación de un inversor decidiendo qué activo financiero comprar es análoga a la de un 

empresario considerando embarcarse en un proceso productivo70, en ambos casos es 

necesario especular sobre las circunstancias futuras que serán relevantes para los flujos de 

caja. No hay forma científica de prever los resultados de una actividad empresarial o inversora, 

sólo especulaciones, es decir, expectativas de carácter subjetivo y personal, diferentes para 

cada individuo; como afirma Lachmann (1977: 73, énfasis en el original): 

“Es en última instancia la naturaleza subjetiva de estas creencias lo que genera la 

indeterminación de las expectativas así como es su naturaleza mental lo que les dota 

de capacidad de ser explicadas”. 

Cuanto más alejados en el tiempo sean los flujos, mayor será la incertidumbre asociada a ellos. 

La relación entre flujos de caja y valor de un activo es clara: cuanto mayores sean los flujos 

monetarios que se esperan, mayor será la valoración del activo ceteris paribus. Cualquier 

factor, ya sea técnico, institucional o proveniente de las valoraciones subjetivas, que suponga 

una revisión al alza de las expectativas de los flujos de caja futuros de un activo, provocará, por 

lo tanto, un aumento del valor asignado a dicho activo y viceversa. 

Así, por ejemplo, una subida de los impuestos sobre una determinada actividad económica 

provocará una expectativa de menores flujos de caja futuros, para todos aquellos activos 

financieros cuyos flujos dependan de ese sector y, por ello, el valor asignado disminuirá. Al 

igual que cuando hablamos de la ley de la oferta y la demanda, sólo podemos saber la 

dirección en la que variará el valor del activo pero no la medida exacta de la variación, puesto 

que depende de una compleja conjunción de factores subjetivos. 

En resumen, los flujos de caja son expresiones objetivas de valoraciones subjetivas en un 

momento dado; las expectativas de los flujos de caja futuros de un activo financiero son 

                                                           
69 Una idea similar a nivel general es la desarrollada por Shackle (1952) para el que también la tolerancia al riesgo se 
refleja en las expectativas de los agentes. Este concepto se desarrolla en el apartado 4.2. 
70 “Un capitalista es también virtualmente un emprendedor y especulador. Siempre corre el riesgo de perder sus 
fondos” (Mises [1949] 1996: 228). 
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especulaciones sobre un futuro inerradicablemente incierto y, por lo tanto, subjetivas. El que 

los flujos de caja sean elementos objetivos –como cualquier precio o conjunto de precios- no 

implica que puedan predecirse de manera objetiva o científica. 

 

2.3.- Preferencia temporal 

“Y yo que quería que fuésemos amigos, conseguir vuestro afecto, 
 olvidar las injurias con que me mancillasteis, 
satisfacer vuestra necesidad presente, sin tomar ni un centavo   
en interés por mis dineros, y vos no queréis oírme.  
Es una oferta generosa” 

El Mercader de Venecia, Acto I, Escena Tercera 131-13571. 

La preferencia temporal se refiere al hecho de que, en igualdad de condiciones, un individuo 

prefiere satisfacer una necesidad determinada lo antes posible. La idea de que existe una 

relación entre el tiempo y el valor asignado por los individuos puede encontrarse, desde una 

perspectiva económica, en Adam Smith ([1776] 2003: 361) y en Thornton ([1802] 2000: 72) 

desde un ángulo más financiero. Por parte de la escuela austriaca de economía, aunque la 

primera formulación la encontramos en Menger ([1871] 2007: 153-154): “la experiencia nos 

muestra que un disfrute presente o uno en el futuro más cercano parece normalmente más 

importante a los hombres que uno de igual intensidad en un tiempo futuro más remoto”, fue 

Böhm-Bawerk ([1889] 2007) el primer autor que la aplicó de manera sistemática. 

De no haber preferencia temporal, el momento en el que se satisficiese una necesidad sería 

irrelevante; para un individuo tendría el mismo valor alcanzar el objetivo deseado en el 

presente o dentro de treinta años: “el acto mismo de gratificar un deseo implica que la 

gratificación en el momento presente es preferida a la de un momento posterior” (Mises 

[1949] 1996: 401). No significa esto que los individuos sólo busquen satisfacer sus necesidades 

en el presente; al contrario, ya vimos que las personas están continuamente actuando para 

alcanzar los fines más deseados, no sólo en el presente sino también en el futuro. Lo que 

implica el concepto de preferencia temporal es que en la acción humana el tiempo es valioso 

y, por lo tanto, un individuo no puede valorar de la misma forma satisfacer una misma 

necesidad en diferentes momentos del tiempo. Para postergar una satisfacción determinada 

deberá ser compensado. La compensación que cada individuo considere necesaria para 

retrasar el obtener un fin en particular variará entre distintas personas. La preferencia 

temporal es el valor asignado al tiempo y, como todo valor, subjetivo.  

No debemos confundir la afirmación de que una necesidad o fin determinado se prefiere 

satisfacer lo antes posible, y en igualdad de condiciones, con que un bien debe ser más 

valorado en el presente que en el futuro. El bien es un medio para satisfacer necesidades, 

puede ser útil para alcanzar fines diversos y, por lo tanto, es posible que un bien sea más 

valorado en el futuro que en el presente, si la necesidad futura es más valorada que la 

necesidad actual. Pero en este caso, hablamos de necesidades diferentes, es lo que Fetter 

([1905] 2003: 83, énfasis en el original) denomina valor temporal: 

                                                           
71 Esta referencia la he tomado del profesor John Geanakoplos a través del proyecto Open Yale. 
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“El valor temporal es la diferencia entre el valor de las cosas en distintos momentos. 

Las cosas difieren en valor en función de la forma, lugar, calidad de los bienes, y según 

los sentimientos de los hombres y -no un factor menos importante- según el tiempo. El 

caso más simple y claro de valor temporal es la diferencia apreciable para la misma 

cosa en distintos momentos. ¿Es este bien más valioso ahora o la semana que viene? 

¿Debo comer esta manzana ahora o el próximo invierno? Estas preguntas sólo pueden 

ser respondidas tras comparar las utilidades marginales que varían en función de las 

diferentes condiciones de los dos períodos”. 

Aunque es la misma manzana, es capaz de satisfacer dos necesidades diferentes: la de ser 

comida ahora o el próximo invierno. El individuo debe comparar el valor que asigna a cada uno 

de esos fines y actuar en consecuencia. No obstante, en este caso, como en cualquier otro, la 

preferencia temporal también existe; de no ser así, nunca se comería la manzana ni ahora ni 

en el futuro: “si no existiese el interés originario, los bienes de capital no se dedicarían al 

consumo inmediato y el capital no se consumiría. Al contrario, en un mundo tan inimaginable 

como ese no habría consumo en absoluto, solo ahorro, acumulación de capital e inversión”  

(Mises [1949] 1996: 529). Para comprender mejor los distintos fenómenos de interés y 

preferencia temporal -cuyas diferencias se explicarán más adelante- en la cita de Mises, por 

interés originario, debemos entender lo que hasta ahora hemos llamado preferencia temporal. 

El fenómeno de la preferencia temporal causa que, a la hora de planificar un proceso 

productivo, éste sólo se lleve a cabo si se espera que el valor de los bienes producidos sea 

mayor que el de los bienes usados en el proceso, más el valor del tiempo empleado. De la 

misma forma, al atesorar un bien, el uso futuro debe compensar el valor del uso presente más 

el del tiempo72. 

La preferencia temporal es un elemento personal, subjetivo y no observable. Para observarla 

necesitaríamos tener un elemento con el que comparar el valor presente del activo y el del 

conjunto de sus flujos de caja futuros, conocidos con total certeza también en el presente, 

respecto de un fin. Cabría pensar que es posible obtenerla comparando el precio de un activo 

con su corriente dineraria si ésta estuviese predeterminada, ya que estaríamos tratando con 

cantidades de un bien –el dinero-, que puede ser utilizado para satisfacer las mismas 

necesidades, en distintos momentos futuros y el presente. De este modo, y por ejemplo, 

asumiríamos que el tipo de interés de un préstamo a un agente perfectamente solvente es 

equivalente a la preferencia temporal. No obstante, para ello deberíamos vivir en un mundo 

sin incertidumbre, que nos permitiese conocer con seguridad tanto (1) la cantidad como el 

momento en el que se recibirán los flujos futuros como (2) los cambios en el poder adquisitivo 

del dinero73. Que un prestatario sea solvente hoy no nos garantiza que lo sea en el futuro. 

                                                           
72 Otra consecuencia teórica importante de la preferencia temporal es que de no ser por ella, y siguiendo el 
esquema del valor de los activos financieros de la Ilustración V, un activo teórico cuyos flujos fuesen perpetuos y no 
negativos con total certidumbre, tendría un precio infinito. Si se valorasen del mismo modo todos los flujos 
independientemente del momento en el que se fuesen a recibir, un activo con estas características sería 
equivalente a una cantidad infinita de dinero. El hecho de que cuanto más alejados sean los flujos menos valor se 
les dé, es lo que permite que el valor de un activo así tenga un precio finito. 
73 “La preferencia temporal es la preferencia de $1, seguro añadido con certidumbre a la renta actual sobre $1, 
también seguro, añadido a la renta dentro de un año” (Fisher 1907: 100, énfasis en el original). Incluso suponiendo 
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Así, la preferencia temporal es un factor decisivo, en la valoración de los flujos de caja futuros, 

puesto que determina que cotizarán con un descuento respecto a flujos presentes74. Para un 

mismo inversor, un mismo fin y un momento determinado, la preferencia temporal será la 

misma para todos los activos. En un momento dado, cuanto más (menos) alejado en el tiempo 

esté un flujo futuro, respecto del fin que se pretende alcanzar, menor (mayor) será su valor 

actual o presente. Además, cuanta mayor (menor) sea la preferencia temporal respecto a un 

período futuro y un fin determinados, menor (mayor) será el valor presente de cualquier flujo 

en dicho período ceteris paribus. 

 

2.4.- Expectativa del poder adquisitivo del dinero 

“Puesto que la acción siempre se dirige hacia la obtención de unas condiciones futuras más 

satisfactorias, aquel que considera obtener o desprenderse de dinero está, por supuesto, interesado en 

primer lugar en su poder adquisitivo futuro y la estructura futura de los precios” 

Mises ([1949] 1996: 407) 

Sabemos que el fin último de todo activo financiero es proveer de medios para obtener bienes 

de consumo en el futuro. El dinero, salvo determinadas situaciones como el coleccionismo, 

funciona como un paso intermedio en la obtención de los bienes de consumo deseados. Por lo 

tanto, el objetivo no es disponer de una determinada cantidad de dinero en el futuro; lo 

importante no es el flujo monetario, sino los bienes de consumo que nos permita obtener, ya 

sea de manera directa o indirecta a través de la adquisición de otros activos financieros. Dicho 

de otra forma, lo relevante es su poder adquisitivo. 

Podría parecer que el concepto de poder adquisitivo del dinero, a diferencia de la expectativa 

de los flujos futuros y la preferencia temporal, es objetivo y cuantificable. El ejemplo más claro 

serían los diferentes índices de precios que se calculan de manera regular para distintas cestas 

de bienes. No obstante, vamos a analizar las razones por las que estas medidas no 

corresponden con lo que hemos denominado expectativa del poder adquisitivo del dinero, que 

también es un elemento subjetivo y no observable. 

La primera razón es que cuando un ahorrador está decidiendo entre diferentes opciones de 

inversión, sólo está preocupado por satisfacer aquellas necesidades relevantes para él75. No 

existe razón alguna para que éstas deban coincidir necesariamente con la ponderación 

determinada que un índice de precios en particular está asumiendo. Además, ya vimos que los 

fines y medios elegidos por los agentes cambian, a lo largo del tiempo, de una forma que ni 

ellos mismos son capaces de anticipar, mucho menos por parte de un índice de precios que 

debe asumir una ponderación fija, de los distintos bienes que incluya, para poder calcular las 

                                                                                                                                                                          
que fuese posible obtener con total certidumbre ese mismo dólar en el futuro, deberíamos asegurarnos de que su 
poder adquisitivo no hubiese variado. 
74 Que la preferencia temporal sea siempre positiva no implica que no se puedan dar situaciones en las que unos 
flujos futuros coticen con una prima respecto a los presentes. Si no que, en caso de ocurrir, debemos buscar su 
causa en otros factores que compensen el efecto de la preferencia temporal. 
75 “Aún más, tiene en cuenta la importancia relativa de estos factores según le afectan a él, y no su importancia 
relativa en las medias elaboradas por el estadístico, medias que pueden dar más importancia a una mercancía o 
trabajo en particular cuyas fluctuaciones no tienen interés para él”  Fisher (1907: 258, énfasis mío) sobre el poder 
adquisitivo del dinero desde el punto de vista de un individuo.  
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variaciones en el tiempo. Por ello, el mismo cambio, en el precio de una serie de bienes 

durante un período determinado, puede suponer distintas variaciones en el poder adquisitivo 

del dinero para dos personas diferentes; es más, si afirmamos que los gustos y necesidades 

varían de persona a persona, éste debe ser el caso76. 

La segunda razón es que lo relevante no es el poder adquisitivo actual del dinero, sino el 

correspondiente al momento en el que se vayan a recibir los flujos monetarios del activo 

financiero. La incapacidad, ya analizada, de realizar predicciones científicas sobre variables 

económicas, impide conocer con antelación, no sólo los distintos precios de cada uno de los 

bienes y activos en el futuro, sino también cuáles serán los bienes que un individuo deseará en 

ese momento77.  

Podemos concluir que cuanto mayor (menor) sea el poder adquisitivo futuro esperado del 

dinero, para un determinado período de tiempo, más (menos) se valorarán hoy los flujos de 

caja futuros de ese período ceteris paribus. Este factor varía en función de las personas y es de 

carácter subjetivo y no observable. La expectativa del poder adquisitivo futuro del dinero es la 

misma para todos los activos financieros, desde el punto de vista de un inversor individual, en 

un momento determinado78. 

Es importante señalar que la incertidumbre no nos permite garantizar en el presente un 

determinado poder adquisitivo futuro. Incluso en el caso del dinero, donde conocemos de 

antemano el flujo futuro –asumiendo que no hubiese riesgo de pérdida o robo-, el no poder 

predecir su poder adquisitivo futuro hace que sea imposible trasladar una cantidad 

determinada de poder adquisitivo en el tiempo. Mucho menos aún para cualquier otro tipo de 

activo. 

 

2.5.- Los activos financieros y la utilidad marginal 

“Todos los fines y todos los medios [...] son ordenados en una única relación y sometidos a una decisión 

que elige una cosa y deja de lado otra” 

Mises ([1949] 1996: 3) 

Los individuos ordenan jerárquicamente los fines que pretenden alcanzar de acuerdo con sus 

valoraciones subjetivas. Primero intentarán conseguir aquél considerado más valioso, 

posteriormente el segundo más deseado y así sucesivamente. Los bienes –medios- que 

puedan ser empleados para alcanzar más de un fin, se emplearán para satisfacer primero las 

necesidades más importantes para el individuo, valorándose en consecuencia. Así, la primera 

unidad se dedicará a alcanzar el fin más deseado, la segunda el segundo más deseado, etc. Por 

                                                           
76 Incluso en el caso de que todos los precios se moviesen en la misma proporción: si los individuos valoran de 
forma distinta el dinero, es decir, si tienen distintas expectativas sobre su futuro poder adquisitivo. 
77 También deberíamos tener en cuenta los cambios en la calidad de los bienes y la aparición de nuevos bienes en el 
futuro que son inexistentes en el momento actual. 
78 Esto no implica que un cambio en el poder adquisitivo del dinero afecte, en la misma proporción, al valor 
asignado a todos los activos financieros denominados en dinero, como afirman Krugman y Obstfeld (2001: 379). En 
primer lugar, no todos los activos tienen los mismos flujos a los mismos plazos y, en segundo, los cambios en el 
poder adquisitivo traen necesariamente cambios en los precios relativos, afectando a los flujos futuros de los 
activos. Véanse los apartados 6.1 y 6.2. 
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tanto, cada unidad adicional será menos valorada que la anterior y, puesto que el uso de cada 

unidad es intercambiable entre todos los fines que permite alcanzar: “[…] el valor para esta 

persona de una porción cualquiera de la cantidad total disponible del bien es igual a la 

importancia para él de la satisfacción de menor importancia de entre las que puede obtener 

con la cantidad total y alcanzable con una porción equivalente” (Menger [1871] 2007: 132). 

La ley de la utilidad marginal nos dice que valoraremos una unidad cualquiera que poseamos 

del bien según la necesidad menos importante que estemos satisfaciendo con él. Si estamos 

pensando en añadir una unidad adicional, la valoraremos según la necesidad más importante 

de entre las que no se satisfacen. Si nos desprendemos de una unidad, el valor del bien será el 

del fin menos relevante que permitía alcanzar. 

Por este motivo, un aumento en una unidad adicional de un bien, para un individuo, conllevará 

un menor valor unitario de cualquiera de las unidades de dicho bien, puesto que son 

intercambiables entre sus distintos usos. Por el contrario, una reducción en una unidad 

implicará una mayor valoración de una unidad cualquiera del bien. 

¿Aplica la ley de la utilidad marginal a los activos financieros? En primer lugar, debemos 

recordar que algunos de los fines deseados por los individuos se refieren a necesidades 

futuras, es decir, las personas incluyen entre sus necesidades presentes la de intentar obtener 

determinados bienes en el futuro. Por lo tanto, los activos financieros cumplen la misma 

función que los bienes de consumo: ser un medio para alcanzar los fines subjetivamente 

deseados por los individuos. 

En segundo lugar, ya hemos visto cómo los activos financieros se pueden entender como 

diferentes corrientes de flujos monetarios futuros. De este modo, un activo es una corriente 

monetaria futura particular, determinada por diferentes factores. Los individuos valorarán 

cada activo según se adecúen a sus distintas necesidades o fines; esta adecuación dependerá 

de sus expectativas personales sobre los flujos, el poder adquisitivo futuro del dinero y su 

preferencia temporal79. 

Del mismo modo que un individuo organiza las valoraciones de los bienes de consumo en 

función de la importancia de las necesidades que planea satisfacer con cada uno de ellos, 

valorará los activos financieros –y también el dinero- según los fines futuros que espere 

alcanzar con ellos. En un momento determinado, toda persona está ordenando sus 

preferencias entre necesidades presentes, satisfechas mediante bienes de consumo, y 

necesidades futuras, que espera alcanzar a través de los activos financieros. Los actos de 

consumo y de ahorro/inversión forman parte de la misma y única jerarquía de necesidades de 

un agente. Por esta misma razón, cada unidad adicional obtenida, tanto de un bien como de 

un activo, será menos valorada que la anterior, puesto que se dedicará a un fin menos 

deseado. 

                                                           
79 “Puesto que los derechos de propiedad son simplemente derechos sobre corrientes de flujos particulares, su 
intercambio sustituye una de esas corrientes por otra de igual valor pero diferente forma en el tiempo, composición 
o certidumbre” (Fisher 1907: 125). El único error en esta afirmación es el de que el valor de ambos flujos es igual, si 
ha habido intercambio es porque uno ha sido preferido a otro.  
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Para ver un ejemplo simple, supongamos una persona con la siguiente jerarquía de 

necesidades: 

Tabla 1. Ejemplo de ordenación de fines 

Orden Necesidad 

1º Comida 

2º Alquiler 

3º Prepararse para imprevistos 

4º Ropa 

5º Comprase un casa 

6º Viajar 

7º Prepararse para la jubilación 

 

Vemos que existen tanto necesidades presentes: comida, alquiler, ropa y viajar, como futuras: 

tener un margen frente a imprevistos, comprarse una casa y la jubilación. Las primeras las 

obtendrá mediante bienes de consumo y las últimas a través de los activos financieros. 

Supongamos también que la renta que obtiene sólo le permite obtener las tres primeras 

necesidades; sabemos que todo incremento adicional se dedicará a comprar más ropa hasta 

que vea satisfecha dicha necesidad, momento en el cual pasará a ahorrar para adquirir una 

casa. 

Ahora veamos el mismo caso desde otra perspectiva, supongamos que el individuo considera 

que una unidad de un activo financiero particular es válida para cubrir cada una de las tres 

necesidades futuras. En ese caso, el valor de la primera unidad vendrá dado por la necesidad 

más importante que le permite alcanzar: la de protegerse frente a imprevistos. Si el individuo 

obtiene una segunda unidad del activo, la valoración de cualquiera de las dos unidades en su 

poder será igual al valor que asigna a ahorrar para obtener una casa –la segunda necesidad 

futura más relevante- y así sucesivamente. 

También hemos de contemplar la posibilidad de que el actor considere como más adecuados 

tres activos diferentes para alcanzar cada una de las tres necesidades futuras. Esto será así 

cuando considere que los flujos de cada uno de ellos se adecúan mejor a los necesarios para 

satisfacerlas: mayor o menor riesgo estimado, distribución en el tiempo de los flujos, etc…  
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2.6.- Determinación del precio mediante el proceso de mercado y el concepto de 

equilibrio 

“Todos los determinantes de los precios tienen su efecto sólo a través de las estimaciones subjetivas de 

los individuos; y el punto hasta que un factor dado influencia estas estimaciones subjetivas nunca puede 

ser predicho” 

Mises ([1912] 1981: 218) 

Ya vimos en el apartado 2.1 que los individuos valoran los activos financieros en función de sus 

flujos esperados, descontados por su preferencia temporal y su expectativa del poder 

adquisitivo futuro del dinero. Todos aquellos que ahorran una parte de su renta se enfrentan a 

la decisión de en qué activo invertir. En ocasiones, el ahorro se obtiene en dinero que se 

mantiene en el saldo del individuo; esto no significa que no se haya invertido, sino que se ha 

invertido de manera directa en dinero: el atesoramiento es una forma de inversión. 

También se dijo que el precio de un activo financiero no es más que la relación de intercambio 

entre una unidad de dicho activo y una cantidad determinada de dinero. Para que se dé un 

intercambio voluntario, necesitamos que exista la institución de la propiedad privada y al 

menos dos individuos que hayan ahorrado previamente y que tengan valoraciones opuestas. 

Ahora vamos a analizar el caso más general suponiendo que existen más de dos individuos. 

Para ello usaremos un ejemplo sobre una unidad del activo financiero no monetario j, 

diferentes cantidades de dinero y diez ahorradores que poseen ambos pero con distintas 

valoraciones. En concreto, y usando la notación del apartado 2.1: 

 

Tabla 2. Ejemplo de valoraciones de un activo 

Individuo Valoración 

1 V10d > Vj > V5d 

2 V15d > Vj > V10d 

3 V20d > Vj > V12d 

4 V12d >Vj > V7d 

5 V6d > Vj > V2d 

6 V5d > Vj > V2d 

7 V8d > Vj > V2d 

8 V12d > Vj > V4d 

9 V3d > Vj > V1d 

10 V4d > Vj > V1d 
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Así, por ejemplo, observamos que el individuo 1 valora más una unidad del activo j que cinco 

unidades de dinero, pero valora más diez unidades de dinero que una unidad de j. Dicho de 

otra forma, estaría dispuesto a entregar cinco unidades, o menos, de dinero por una unidad 

del activo j. No obstante, si encontrase a alguien que le ofreciese diez unidades de dinero, o 

más, por una unidad de j, él se la vendería. Por otro lado, vemos que el individuo 9 por una 

unidad de j pagaría sólo una unidad de dinero y la vendería por tres. Se puede apreciar que 

existen posibilidades de intercambio que mejoran la situación de ambas partes: el individuo 9 

valora más tres unidades de dinero que una unidad de j mientras que, al mismo tiempo, el 1 

valora más la unidad de j que cinco unidades de dinero.  

Para entender cuántos intercambios habrá, y a qué precio, reordenamos la misma información 

según el precio de una unidad de j: 

 

Tabla 3. Unidades demandadas y ofrecidas del activo j según su precio 

Precio 
Unidades de j 

demandadas 

Unidades de j 

ofrecidas 

1 10 0 

2 8 0 

3 5 1 

4 5 2 

5 4 3 

6 3 4 

7 3 4 

8 2 5 

10 2 6 

12 1 7 

15 0 9 

21 0 10 

 

A un precio de tres unidades monetarias, habrá cinco individuos que demandarán una unidad 

de j, en concreto los individuos 1, 2, 3, 4 y 8, por sólo uno que será vendedor, el individuo 9. A 

un precio de diez, sólo 2 y 3 serán compradores mientras que 1, 5, 6, 7, 9 y 10 serán 

vendedores.  
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Con esta información podemos dibujar las curvas de oferta y demanda clásicas, que recogen 

gráficamente las unidades ofrecidas y demandadas para cada precio de j: 

 

Ilustración VI. Curvas de oferta y demanda para el activo j 

 

 

Suponiendo (1) que todos los individuos se reuniesen para negociar intercambios del activo j 

por dinero y (2) que el precio sólo pudiese ser en unidades enteras, sabemos que el precio 

unitario de j será de cinco o seis unidades monetarias80. Para un precio de cuatro, hay cinco 

unidades demandadas por tan sólo dos ofrecidas y, además, los individuos 1, 2, 3 y 4 están 

dispuestos a pagar más para obtener una unidad de j, lo que les inducirá a aumentar su precio 

de demanda para obtenerla. Si el precio aumenta hasta cinco, el individuo 8 dejará de estar 

interesado, y sólo habrá cuatro unidades demandadas, pero aumentarán las ofertadas a tres 

ya que el individuo 6 se unirá al 9 y 10. 

Por el mismo razonamiento, sabemos que a un precio de ocho habrá tan sólo dos unidades 

demandas frente a cinco ofrecidas, y que los individuos 5, 6, 9 y 10 estarán dispuestos a bajar 

el precio al que ofrecen a siete, ya que valoran más siete unidades monetarias que una unidad 

del activo j. 

Sólo para un precio mayor de seis los individuos no tienen ningún incentivo a pagar más por el 

activo y, sólo para un precio menor de cinco, dejarán de tener interés en reducir el precio de 

oferta. En función de su capacidad de negociación o el diseño institucional del mercado, se 

determinará si el precio es cinco o seis. En el primer caso habrá un individuo que, estando 

dispuesto a entregar cinco unidades monetarias por una unidad de j, no consiga hacerlo, 

mientras que en el segundo habrá un vendedor “insatisfecho”. 

                                                           
80 Puesto que asumimos que todos los individuos negocian al mismo tiempo –en un mercado organizado- no puede 
haber más de un precio vigente. Para un análisis de cómo el proceso de mercado funciona, cuando no tiene lugar en 
un mercado organizado, véase el apartado siguiente. 
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Una vez determinados el precio y el número de unidades de j intercambiadas, el mercado 

queda en equilibrio, es decir, no existen posibilidades adicionales de intercambios voluntarios. 

Aquí es donde la importancia de la utilidad marginal decreciente aparece: conforme un 

individuo va entregando (recibiendo) un activo a cambio de dinero, más (menos) valora una 

unidad del activo respecto al dinero. Esto permite que, para unas valoraciones dadas, el 

mercado alcance la situación de equilibrio. Mediante el intercambio, los individuos con las 

valoraciones más altas del activo podrán obtener más unidades de aquellos que valoran más el 

dinero, de forma que el valor de una unidad del activo caerá para los primeros y aumentará 

para los últimos; al mismo tiempo, el valor de una unidad de dinero subirá progresivamente 

para los primeros y bajará para los últimos, hasta llegar a la situación de equilibrio. En este 

punto, el precio que el individuo que más valora el activo está dispuesto a pagar por una 

unidad, será menor que el que está dispuesto a recibir el vendedor que más valora el dinero. 

Siguiendo con nuestro ejemplo, supongamos que el precio final es cinco; por tanto, existe un 

comprador que no consigue culminar el intercambio –por ejemplo el individuo 1-. Asumamos 

también que las valoraciones, después de la primera ronda, de aquellos individuos que han 

comprado o vendido no permiten un mayor número de intercambios81, y las de los demás se 

mantienen constantes, de forma que las valoraciones quedan de la siguiente forma: 

 

Tabla 4. Nuevas valoraciones tras el proceso de intercambio 

Individuo Valoración 

1 V10d >Vj > V5d 

2 V9d > Vj > V4d 

3 V9d > Vj > V3d 

4 V10d > Vj > V2d 

5 V6d > Vj > V2d 

6 V8d > Vj > V3d 

7 V8d > Vj > V2d 

8 V12d > Vj > V4d 

9 V8d > Vj > V2d 

10 V7d > Vj, > V3d 

 

                                                           
81 En el caso de que sí lo permitiesen se realizaría otra ronda de intercambios. Lo importante es que, dado el 
principio de utilidad marginal decreciente para unas valoraciones constantes en el tiempo, se llega a un punto de 
equilibrio. 
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En la Tabla 4 vemos las nuevas valoraciones de los individuos 2, 3, 4, 6, 9 y 10 tras el 

intercambio. Siguiendo la ley de la utilidad marginal decreciente, sabemos que aquellos que 

han adquirido una unidad de j no pueden valorar más, ceteris paribus, una unidad adicional del 

activo financiero, y al contrario para los vendedores. En este caso, las cantidades demandadas 

y ofrecidas a los diferentes precios quedarían de este modo: 

 

Tabla 5. Unidades demandadas y ofrecidas tras el intercambio 

Precio 
Unidades de j 

demandadas 

Unidades de j 

ofrecidas 

2 10 0 

3 6 0 

4 3 0 

5 1 0 

6 0 1 

7 0 2 

8 0 4 

10 0 9 

12 0 10 

 

Momento en el que no hay margen para intercambios voluntarios adicionales.  

Una vez analizada la determinación del precio de los activos financieros, hay varios puntos que 

cabe resaltar: 

a) La importancia de la utilidad marginal decreciente. Si las valoraciones unitarias de los 

activos –y la del dinero- no disminuyesen conforme aumentase su cantidad ceteris 

paribus, no sería posible tender a una situación de equilibrio. Además, dado que 

conforme aumenta el precio más vendedores aparecen82, la curva de oferta tiene 

pendiente positiva. Por este mismo razonamiento, la pendiente de la de demanda será 

negativa. Cuanto mayor (menor) sea el precio de un activo más (menos) vendedores 

habrá ceteris paribus. Expresado de otra forma, conforme aumenta el precio de un 

activo sube el coste de oportunidad de poseerlo, expresado en dinero. Lo mismo 

sucede desde el punto de vista del dinero en relación a su poder adquisitivo: cuanto 

mayor sea este último, mayor será el coste de oportunidad de atesorar dinero. 

                                                           
82 Ya sean nuevos vendedores o vendedores que aumentan el número de unidades que prefieren intercambiar por 
dinero al mayor precio establecido. 
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b) El precio es la relación del valor de dos activos financieros. “Cada precio implica dos 

valores, el valor de la unidad de dinero y el de la unidad del bien en cuestión” 

(Anderson [1917] 1999: 9, énfasis en el original). Puesto que el dinero se puede 

analizar como un activo financiero, hablamos del valor de dos activos financieros. En 

concreto, del número de unidades de dinero que se está dispuesto a pagar por una 

unidad de cualquier otro activo. De esta forma, que el precio de un activo suba (baje) 

puede significar tanto que aumenta (disminuye) el valor del activo financiero como que 

(aumenta) disminuye el del dinero83. En el primer caso, sabemos que la valoración del 

activo no monetario aumenta respecto al dinero y en el segundo sucede lo opuesto, 

pero la consecuencia será la misma. Al contrario ocurre con una caída del precio84. 

 

c) Existen dos tipos de precios. Por un lado, aquellos precios a los que se han realizado 

intercambios –en el ejemplo anterior, cinco unidades monetarias- y que por ello 

reflejan relaciones de intercambio históricas  (Mises [1949] 1996: 327). Por el otro, 

aquellos a los que los diferentes individuos están dispuestos a comprar y vender el 

bien en cuestión (Menger [1892] 2009: 24-25): el de compra o bid y el precio de oferta 

u offer. Lo mismo ocurre para los activos financieros. Los bids son los precios que los 

individuos están dispuestos a pagar por una unidad del activo, y los offers son los 

precios a los que los agentes ofrecen una unidad del activo.  

Una situación de equilibrio se puede definir, también, como aquella en la que el bid 

más elevado -bid marginal o de mercado- es menor que el offer más bajo –offer 

marginal o de mercado. 

Bajo este prisma, la ley del precio único no se debe interpretar como que para un 

mismo bien en un mismo mercado sólo puede haber un precio, sino que en dichas 

circunstancias no puede existir un bid mayor que un offer de manera estable, ya que 

los individuos saldrán ganando mediante intercambios85.  

 

d) Es en este sentido como podemos hablar de que el precio es el valor presente de los 

flujos. Es habitual leer que el precio de un activo es el valor descontado de sus flujos 

futuros86; en realidad los precios no reflejan más que las diferentes preferencias de los 

individuos entre un activo no monetario y el dinero. En una situación de equilibrio, el 

valor actual esperado de una unidad del activo es (1) mayor que el del dinero que 

representa el bid de mercado, para el vendedor marginal, pero (2) menor que el del 

offer de mercado para el comprador marginal: 

 

 

 

                                                           
83 “La parte dineraria de cada intercambio nunca debe ser olvidada, ni el hecho de que el dinero se encuentra en la 
mente  del comprador por un poder adquisitivo general” (Fisher [1922] 1963: 177). 
84 “De esta manera, el precio de los títulos del Estado parecerá caer, aunque sea más bien el precio de los billetes el 
que, al menos en parte, deberíamos decir que sube” (Thornton [1802] 2000: 191). Véase también Walras ([1895] 
2003: 388-389). 
85 O serán arbitrados por otro agente que capturará la ganancia correspondiente, para más detalle véase el 
apartado 2.7 donde se desarrolla el concepto de arbitraje. 
86 Así por ejemplo en Cochrane (2005: xiii): “La teoría del precio de los activos surge de un simple concepto […]: el 
precio es igual a los pagos esperados descontados”, una expresión similar se encuentra en Duffie (2001: 3). 
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 𝑉𝑣,𝑏𝑖𝑑 < 𝑉𝑣,𝑗 

y 

𝑉𝑐,𝑗 < 𝑉𝑐,𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟  

[5] 

Donde:  

Vv,bid → Valor, para el vendedor marginal v, del bid de mercado.  

Vv,j → Valor de una unidad del activo j para el vendedor marginal v. 

Vc,offer → Valor, para el comprador marginal c, del offer de mercado. 

Vc,j → Valor de una unidad del activo j para el comprador marginal c. 

 

 

La afirmación de que el precio un activo es igual al valor descontado de los flujos 

esperados es una útil simplificación, siempre que no se olvide lo dicho sobre el bid y 

offer y que el precio no surge de una igualdad en la valoración, sino de desigualdades. 

 

e) No es necesario que los individuos conozcan las valoraciones del resto. Para alcanzar 

el equilibrio de mercado no es necesario que los agentes conozcan las preferencias de 

los demás -algo que no es posible como vimos anteriormente-. Tan sólo expresando 

sus valoraciones personales, mediante precios de compra y venta, el proceso de 

mercado conduce a que, a través de intercambios voluntarios, se llegue a una 

situación de equilibrio. Como ya dijimos, el mercado realiza una función de 

coordinación social mediante la difusión de información vía el sistema de precios, algo 

que también aplica a los activos financieros. En palabras de Vernon Smith (2008:326): 

 

“[…] esto es revelado en el intercambio impersonal, donde la información 

completa no es ni necesaria ni suficiente para que las personas descubran a 

través de la imitación equilibrios complejos y eficientes por procesos que 

desafían nuestra habilidad para modelar sus aptitudes”. 

Es en este sentido en el que podemos apreciar el carácter institucional del mercado, tal 

y como se describió en el apartado 1.2. Para el caso particular de los activos, los 

agentes transmiten información sobre sus valoraciones y expectativas sobre cada uno 

de ellos87. El proceso de mercado específico que llevan a cabo los activos ayuda a la 

coordinación temporal de las acciones de los agentes, mucho más frágil debido a las 

mayores posibilidades de revisión de los planes de los individuos –ya sea por la 

existencia de errores o los cambios en las valoraciones y expectativas-, y a afrontar la 

incertidumbre.  

f) Preferencia revelada. Los tres factores que determinan el valor de un activo: los flujos 

esperados, la preferencia temporal y la expectativa del valor futuro del dinero, son 

elementos subjetivos y personales, no observables por separado. Conocimiento tácito 

                                                           
87 “Si compro una acción no compro solamente el dividendo de este año y el del año que viene sino, en principio, 
una serie infinita y continua de dividendos, una 'corriente de rendimientos'. Comprándola estoy, por tanto, 
expresando explícitamente una serie de expectativas sobre dividendo, e implícitamente una expectativa sobre el 
rendimiento futuro de otros activos que podría haber comprado en su lugar” (Lachmann [1956] 2007: 68). 
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no articulable que es expresado, exclusivamente, a través de los precios de compra y 

venta de los distintos individuos. Por lo tanto, sólo podemos conocer sus valoraciones 

relativas mediante la preferencia revelada en el proceso de mercado. Es decir, en las 

relaciones de intercambio entre dos activos, nunca de manera aislada para uno solo de 

ellos. 

 

g) Cambio. En un mundo incierto, es decir, expuesto a cambios no predecibles, las 

valoraciones de los agentes estarán sujetas a variaciones a lo largo del tiempo. 

Conforme las preferencias se vayan modificando, los precios de compra y venta 

también lo harán, lo que puede conducir a nuevas situaciones de equilibrio, hacia las 

que tenderá el mercado. Si las valoraciones sobre un activo se encuentran en cambio 

continuo, es perfectamente posible que, aunque el mercado siempre tienda al 

equilibrio, nunca lo llegue a alcanzar (Walras [1895] 2003: 380-381). 

 

h) Discontinuidad. Los precios de los activos surgen de las preferencias que los individuos 

tienen entre ellos y el dinero. Un cambio en las valoraciones puede llevar a un cambio 

en el precio de equilibrio de un activo sin necesidad de que haya habido intercambios 

durante el proceso.  

No existe por tanto ninguna razón por la que podamos asumir que los precios siguen 

una distribución continua. Los precios estarán sujetos a saltos y cambios bruscos, 

siempre que así ocurra con las valoraciones que son su origen. El caso más común es la 

aparición de nueva información, interpretada de una manera similar por los distintos 

individuos que cambien sus expectativas en consecuencia. 

En el ejemplo que hemos usado para ilustrar la formación del precio, podríamos haber 

supuesto que los individuos 2, 3, 4, 6, 9 y 10, tras disponer de nueva información, 

hubiesen cambiado sus valoraciones del activo de forma que, con sus nuevas 

preferencias relativas entre el activo y el dinero, nos encontrásemos en la situación de 

equilibrio pero sin intercambios de por medio. 

 

i) El mercado es un proceso, no un agente. El concepto de mercado, tal y como lo 

hemos usado aquí, se refiere al proceso mediante el que los agentes llevan a cabo 

intercambios voluntarios tendentes a una situación de equilibrio. El proceso de 

mercado no determina el precio de ningún bien –y mucho menos un precio óptimo- 

sino que lo hacen las preferencias y expectativas de los agentes88. No obstante, y por 

simplicidad, se usan expresiones como precios o expectativas de mercado, en el 

sentido de generados mediante el proceso de mercado. 

 

2.7.- Arbitraje y especulación 

El arbitraje es el acto por el que un inversor compra y vende uno o varios activos financieros 

para obtener un beneficio seguro (Varian 1998: 204). Aunque no aparece explícitamente, se 

deriva de la definición que la compra y venta deben de hacerse al mismo tiempo; de otra 

                                                           
88 “El mercado no es un lugar, una cosa o un ente colectivo. El mercado es un proceso, generado por la interacción 
de varios individuos cooperando bajo la división del trabajo” (Mises [1949] 1996: 258).  
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forma, y dado que los precios pueden variar en cualquier momento, no se podría hablar de un 

beneficio seguro. 

La definición de arbitraje asume el conocimiento de los precios de los activos relevantes, sólo 

incluye el acto de comprarlos y venderlos, no el de averiguar sus precios, que se asumen dados 

y conocidos. Por tanto, el arbitraje permite a un individuo obtener un determinado poder 

adquisitivo con certidumbre a un coste muy reducido89: el de acordar una o varias compras y 

ventas. Puesto que los medios son escasos, y las personas están dispuestas tanto a trabajar por 

un salario –asumiendo de esta forma la desutilidad que conlleva el trabajo- o a embarcarse en 

acciones cuyos beneficios futuros son inciertos para obtener bienes económicos, las 

oportunidades de arbitraje desaparecerán rápidamente. 

Por un lado, los arbitradores comprarán y venderán los activos cuyos precios permitan obtener 

ganancias seguras, de forma que los bids y offers vayan cayendo y subiendo respectivamente –

movidos por la utilidad marginal decreciente- hasta el punto donde no existan más 

oportunidades. 

Por otro lado, los individuos que están siendo arbitrados estarán experimentando una pérdida 

de carácter implícito, ya que no intercambian sus activos al mejor precio posible. Su propio 

interés les llevará a obtener el precio más alto, en el caso de un vendedor, o el más bajo si nos 

referimos a un comprador, de forma que también se reducirán las posibilidades de arbitraje. 

Por lo tanto, está claro que incluso cuando las oportunidades de arbitraje existan, hay un 

poderoso mecanismo coordinador que las hará desparecer rápidamente de manera 

sistemática. Una de las consecuencias de esta ley económica es la ley del precio único por la 

que, para un mismo activo, el bid marginal no puede situarse por encima del offer marginal de 

manera estable. 

 

Diferencias entre arbitraje y especulación 

La principal diferencia entre arbitraje y especulación es la certidumbre (Howden y García Iborra 

2016: 45); ambas acciones se dirigen a obtener un beneficio, entendido como una mejora de la 

situación actual del agente, pero con la primera se obtiene una ganancia instantánea y sin 

posibilidad de pérdida, mientras que con la segunda se busca un beneficio futuro y es posible 

sufrir pérdidas. Esta es la razón por las que podemos asegurar que las oportunidades de 

arbitrajes desaparecerán en cuanto sean conocidas, no así las especulativas. 

No obstante, si ampliamos la perspectiva que hasta ahora hemos tenido sobre el arbitraje, y 

que es la que prevalece en la economía financiera actual, vemos que forma parte de un 

proceso más complejo, donde la incertidumbre se hace presente. 

En primer lugar, reconociendo que el arbitrador tiene el riesgo de que al menos uno de los 

precios necesarios para materializar su beneficio cambie, antes de haber podido acordar la 

                                                           
89 Durante todo este apartado, suponemos que el coste de oportunidad de llevar a cabo el arbitraje es nulo. La 
única diferencia, al añadir que es positivo, es que el arbitraje existiría sólo cuando el beneficio monetario obtenido 
fuese superior al coste de oportunidad. 
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transacción. Como vimos en el apartado 2.6, nada nos garantiza que un precio se mantenga, 

incluso en breve espacios de tiempo. Por esto motivo, al embarcarse en un acto de arbitraje, el 

individuo asume el riesgo de que alguno de los precios “desaparezca”.  Lo importante es que 

este riesgo no frenará el que el individuo intente arbitrar y además, en el caso de que los 

precios se modifiquen, de forma que ya no sean arbitrables antes de que ningún individuo 

pueda beneficiarse de ello, podemos seguir afirmando que las oportunidades de arbitraje 

desaparecerán al ser reconocidas90. 

En segundo lugar, es necesario recordar que, el concepto de arbitraje, asume el conocimiento 

de los precios relevantes por parte de algunos agentes. Con los precios de los activos –y de 

cualquier otro tipo de bien- en todo momento expuestos a cambios, en función de las 

valoraciones subjetivas de distintos individuos, no es posible para un agente conocer todos los 

precios relevantes en todo momento. Salvo en el improbable caso de que, por casualidad, 

alguien se viese en una situación en la que se le acercase un comprador y un vendedor cuyos 

precios fuesen arbitrables, lo normal es que los individuos, de manera intencionada, traten de 

encontrar oportunidades de arbitraje. No obstante, en este último caso ya estamos hablando 

de una acción especulativa, puesto que no se puede asegurar que vaya a tener éxito. Por esta 

razón, hemos de distinguir entre la acción de arbitraje y la de la búsqueda de precios 

arbitrables: en la primera el beneficio es cierto, la segunda está envuelta en incertidumbre. 

En un mundo donde toda la información fuese inmediatamente conocida por todos los 

agentes –o al menos toda aquella relevante para cada uno de ellos-, no sería posible obtener 

beneficios mediante el arbitraje. Como consecuencia, no podría encontrarse en ningún 

momento un bid mayor que un offer para un activo. En el mundo real, donde la información se 

encuentra dispersa y es creada de manera continua, las oportunidades de arbitraje sí pueden 

aparecer y, una vez descubiertas, aprovechadas por los individuos; ya sea realizando un 

beneficio –en el caso del arbitrador- o cambiando los precios a los que se ofrece/demanda 

para el de un agente cuyo fin es realizar un intercambio. La continua creación no predecible de 

información –la incertidumbre- es el origen y causa de todo arbitraje91. Del mismo modo que 

un emprendedor se embarca en diferentes actividades productivas para satisfacer las 

necesidades de los consumidores, y será imitado por otros en caso de tener éxito, algunos 

pueden tratar de obtener beneficios buscando situaciones de arbitraje, con la competencia 

teniendo la misma función que en cualquier otro mercado.  

De esta forma, vemos que no es necesario, para que el precio de un bien tienda a igualarse, 

que los agentes se encuentren en un mercado organizado, sino que la función empresarial, 

guiada por la obtención de beneficios, genera una tendencia hacia la igualación del precio –

que el bid marginal sea menor que el offer marginal- incluso cuando el mercado es de carácter 

                                                           
90 De hecho, puede que incluso antes de ser reconocidas. En concreto, si la modificación de alguno de los precios no 
se debe a que el individuo que lo estaba ofreciendo en el mercado haya reconocido que puede obtener unos 
mejores términos de intercambio. 
91 Puesto que la información es creada de manera continua e imprevisible, no es posible modelarla, o asumir que los 
agentes pueden llegar a conocerla asumiendo un coste, como hacen Grossman y Stiglitz (1980). No se puede hablar 
de equilibrio en un mercado –el de la información- para un bien que no debe ser considerado de manera 
homogénea. Eso no implica que el mercado no sea eficiente a la hora de transmitir información, véase Hayek 
(1948b), Huerta de Soto (2010) y la nota 159. 
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descentralizado92. Una consecuencia, por tanto, de las acciones dirigidas tanto a encontrar 

oportunidades de arbitraje como a reducirlas, será la de coordinar las acciones de los 

individuos. 

 

Redefinición de arbitraje 

Puesto que la distinción entre arbitraje y especulación es tan relevante -sabemos que las 

situaciones del primer tipo tenderán a desparecer pero no las segundas-, es importante trazar 

una línea que las separe.  

Para el caso de un solo activo la diferencia está clara: el arbitraje se da cuando al mismo 

tiempo, se compra y se vende con un beneficio; la especulación cuando se compra o vende 

para intentar obtener una ganancia futura. Pero también debemos reconocer la existencia de 

una innumerable cantidad de activos financieros que van siendo creados continuamente, en 

función de las necesidades de los participantes de mercado. Esto genera activos cuyos flujos 

futuros esperados son muy parecidos, y plantea la cuestión de si es posible arbitrar, y en ese 

caso cómo hacerlo, entre diferentes activos financieros. Para ello debemos recordar el factor 

clave en el arbitraje: beneficio inmediato y cierto.  

Supongamos dos activos cuyos precios han de tener una relación fija en un momento futuro, 

pero que, hasta entonces, no deban mantener ninguna proporción predeterminada. En este 

caso, sí existe la posibilidad de experimentar una pérdida; incluso si compramos uno y 

vendemos otro de forma que sepamos que, en el futuro, obtendremos un beneficio. 

¿Debemos considerar esto como arbitraje? 

Según lo dicho anteriormente, una situación así no es arbitraje. ¿Qué ocurriría en el caso de 

que, por alguna razón, fuese necesario deshacerse del conjunto de activos en algún momento? 

¿Podemos asegurar que vamos a obtener un beneficio en cualquier situación? La respuesta es 

que sí existe la posibilidad de sufrir una pérdida y, por ello, no cabe afirmar que estamos 

obteniendo un beneficio cierto en el momento en el que se realizan las transacciones93. 

Para evitar confusiones, se propone la siguiente redefinición de arbitraje: un arbitraje es 

cuando uno o más activos son comprados o vendidos en el mismo momento, obteniendo un 

beneficio monetario cierto en el momento de las transacciones, incluso cuando no podemos 

                                                           
92 Uno de los efectos de la aparición de los mercados organizados de activos financieros es la reducción de las 
oportunidades de arbitraje y, por tanto, del coste que se genera cuando los agentes son arbitrados. No obstante, 
esto sólo resulta rentable si la operativa llevada a cabo compensa los costes asociados a su puesta en marcha y 
funcionamiento; por esta razón tiene sentido en activos con elevados volúmenes de órdenes de compra y venta, y 
de ahí la importancia de factores como una alta estandarización o una gran facilidad para procesar las operaciones. 
Para el resto de activos, las acciones dirigidas a buscar y arbitrar entre diferentes bids y offers son las que conducen 
a la igualación de los precios, mediante la desaparición de los precios de compra y venta que sean arbitrables. 
93 Un ejemplo sobre una situación así sería el expuesto por Froot y Dabora (1999) sobre acciones de compañías que 
cotizan en diferentes mercados, pero con los mismos derechos económicos y políticos. El hecho de que no sean 
fungibles hace que los flujos de ambos activos, especialmente el que se obtendría mediante su venta, puedan 
diferir. Generalizando este caso, la operativa en activos cuyo valor en una fecha futura sea el mismo, pero pueda 
variar en el presente (Shleifer y Vishny 1997), tampoco puede ser definido como arbitraje: existe riesgo de pérdida. 
Que dos activos vayan a tener una relación fija de sus precios, en un momento futuro, no obliga a que también la 
tenga en el presente, esto dependerá de las valoraciones de los individuos sobre los flujos de cada uno a lo largo de 
toda la vida del activo. Un arbitraje no puede estar limitado. 
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tener certeza sobre la cantidad de dicho beneficio (Howden y García Iborra 2016: 52)94. Esta 

redefinición sigue muy de cerca la que vimos al inicio del apartado, con dos pequeños aspectos 

adicionales: se explicita el hecho de que las compras y ventas se deben realizar en el mismo 

momento y que, aunque el beneficio futuro debe ser cierto, es posible que no lo sea su 

cantidad. 

Con esta redefinición incluimos, no sólo el caso recogido por la ley del precio único, sino 

también situaciones en las que un activo presenta un precio erróneo –por ejemplo, una opción 

ofrecida con una prima negativa, como veremos en el capítulo 9-. Al mismo tiempo, podemos 

incluir cualquier combinación de activos95, cualquiera que sea su complejidad, o la importancia 

del riesgo de contrapartida: la posibilidad de obtener una pérdida en el caso de que la otra 

parte no cumpla su acuerdo en la transacción.  

Sobre las situaciones incluidas dentro de la redefinición sabemos a priori que desaparecerán 

con el tiempo, no así para el resto. 

 

2.8.- Los precios, la información y el equilibrio – el anclaje 

Ya vimos anteriormente la función del sistema de precios como transmisor de información que 

se encuentra dispersa entre las mentes de los diferentes individuos. Los agentes muestran las 

diferentes valoraciones que tienen sobre un bien, a través de los precios a los que están 

dispuestos a comprarlo o venderlo y, mediante intercambios voluntarios, se llega a una 

situación preferible para todos los individuos involucrados. De esta forma el mercado realiza 

su función de coordinación social. 

La relación entre la información sobre las preferencias subjetivas y los precios es bidireccional, 

las personas envían y reciben información. Desde la perspectiva de un individuo, al mostrar los 

precios a los que demanda y ofrece bienes, aporta información al resto de agentes sobre sus 

valoraciones individuales. Al mismo tiempo, y mediante el sistema de precios, obtiene las 

preferencias reveladas de los demás. Sólo así es posible coordinar las distintas valoraciones de 

todos los agentes a lo largo del tiempo. 

Si bien este mecanismo es de fácil aplicación para los bienes de consumo, presenta un 

problema si lo queremos extender a los activos financieros. Los precios de estos últimos 

dependen, en parte, de las expectativas sobre un futuro que sabemos incierto. Por lo tanto, los 

precios de los activos reflejan, en cada momento, lo que los individuos esperan sobre la 

corriente futura de flujos a los que dan derecho y el poder adquisitivo futuro del dinero. 

                                                           
94 Otra forma de expresarla es: un arbitraje es cualquier operación cuyo Valor Actualizado Neto (VAN) es positivo en 
todo momento. Para calcular el VAN es necesario conocer el tipo de interés al que descontar los flujos futuros, que 
en este caso corresponde al coste del capital del agente o WACC que se analizará en el apartado 7.3. En cualquier 
caso, dado que el WACC cambia a lo largo del tiempo, y por ello es una magnitud incierta, lo importante es que para 
que el VAN sea positivo en todo momento, todos los flujos deben ser no negativos y, al menos uno de ellos, 
positivo. 
95 Es importante recordar que cuando se trate de ventas “a corto”, donde no se tiene la propiedad del activo 
vendido, es necesario obtenerlo en préstamo –en repo- para entregarlo al comprador. El coste y los flujos del repo 
también deben ser tenidos en cuenta para ver si la operación en conjunto representa un arbitraje o no. Véase 
Tuckman y Serrat (2012: 457-482) para una aplicación en el campo de la renta fija. 
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Puesto que el fin último de la posesión de activos financieros es obtener, directa o 

indirectamente –a través de la venta futura-, el valor real de los flujos futuros, toda 

información sobre éstos será relevante para el inversor. Una importante fuente de información 

será la formada por las expectativas del resto de inversores, transmitidas a través de los 

precios.  

Así, vemos que para los activos la relación entre información y precios se complica. Cada 

inversor manifiesta sus expectativas a través de sus precios de compra y venta que, junto con 

los del resto de inversores, generan las curvas de oferta y demanda de un activo. Hasta este 

punto no hay diferencia con el caso de los bienes de consumo; la novedad viene cuando los 

individuos reciben la información contenida en los precios: puesto que ésta contiene las 

expectativas del resto de agentes, puede llevar a que algunos inversores cambien las suyas, 

afectando por tanto a los precios y generando un proceso de retroalimentación sin fin. 

Desde el punto de vista de un inversor individual, un cambio en el precio de mercado de un 

activo puede ser interpretado como nueva información sobre sus flujos futuros, conllevando 

una revisión de sus expectativas individuales que, si se refleja en sus precios de compra o 

venta, generará un nuevo cambio en el precio de mercado lo que, a su vez, puede afectar a las 

expectativas de otros inversores. De este modo, no podemos hablar de una situación de 

equilibrio, ya que las valoraciones de los individuos dependen de las valoraciones del resto. Es 

el concepto que Soros (2003: 2) denomina “reflexividad” y que distingue a los activos 

financieros de los bienes de consumo: 

“En una economía de intercambio el concepto de equilibrio tiene un claro significado: 

el precio que vacía el mercado. Aplicado a los mercados financieros se convierte en un 

concepto más teológico: el precio que debería vaciar el mercado si los precios de 

mercado no tuviesen efecto en las actitudes de los agentes o los fundamentales” (Soros 

2003: 23, énfasis mío). 

Puesto que el precio de un activo está determinado por las expectativas de los individuos, 

expresadas a través del proceso de mercado, el objetivo del inversor debe ser, no estimar 

correctamente los flujos, sino las expectativas de los demás inversores, en una regresión que 

puede no tener fin: 

“La inversión por profesionales puede compararse a esos concursos de los periódicos 

en que los concursantes tienen que seleccionar las seis caras más bonitas entre un 

centenar de fotografías, ganando el premio aquel competidor cuya selección 

corresponda más aproximadamente al promedio de las preferencias de los 

competidores en conjunto; de tal manera que cada concursante ha de elegir, no los 

semblantes que él mismo considere más bonitos, sino los que crea que serán más del 

agrado de los demás concursantes, todos los cuales observan el problema desde el 

mismo punto de vista. No es el caso de seleccionar aquellas que, según el mejor juicio 

propio, son realmente las más bellas, ni siquiera las que la opinión general cree que los 

son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer grado en el que dedicamos nuestra 

inteligencia a anticipar lo que la opinión promedio espera que sea la opinión 

promedio. Y existen algunos, según creo, que practican los grados cuarto, quinto y 

otros superiores” (Keynes [1936] 2000: 142-143). 
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Ilustración VII. Relación entre valoraciones individuales y precios de los activos según 
el concepto de reflexividad 

 

 

¿Significa esto que no debemos aplicar el concepto de equilibrio en los mercados de activos, 

los mercados financieros? Si analizamos con detenimiento el concepto de reflexividad, 

podemos entrever dos afirmaciones independientes: la primera se basa en asumir una relación 

de dependencia entre las valoraciones de los diferentes individuos; las expectativas subjetivas 

de los agentes dependen de las del resto de participantes. La segunda afirma que los precios 

de los activos modifican los fundamentales –flujos de caja- de esos mismos activos. En ambas 

se genera una situación de “profecía autocumplida”96 por la que el hecho de realizar una 

predicción sobre un evento futuro afecta al mismo evento a predecir (Soros 2003: 52). 

Existen dos críticas al concepto de reflexividad y a todas aquellas teorías que parten de las 

mismas premisas: a) la confusión entre información objetiva y subjetiva y b) el dejar de lado 

los flujos de los activos financieros. 

a) La confusión entre información objetiva y subjetiva. Como hemos visto, el concepto 

de reflexividad se basa en que la información que los precios transmiten, 

principalmente las expectativas de los individuos, es a su vez la causa de los precios. 

Pero antes de aceptar este argumento, es importante que distingamos entre 

información objetiva y subjetiva. En el primer caso, nos encontramos un tipo cuya 

principal característica es que es igual para todos los individuos; por ejemplo, la cuenta 

de resultados de una empresa o el saber que un determinado inversor ha comprado 

un activo en particular. Ambos son hechos que pueden ser conocidos o no por un 

agente pero, una vez conocidos, aportan el mismo tipo de información a todos. Por 

otro lado tenemos la información subjetiva que es, básicamente, la interpretación de 

la información objetiva: es de carácter subjetivo y, por tanto, impredecible (Howden 

2008: 119). Siguiendo con los ejemplos, los resultados de una empresa pueden ser 

interpretados de diferente forma por dos individuos, incluso en el caso de que ambos 

los consideren como positivos o negativos. Suponiendo que ambos los interpretasen 

                                                           
96 Efecto Edipo según Popper ([1961] 2002: 11).  

Valoraciones 
individuales

Precios
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como positivos, ¿significa eso que son positivos exactamente en el mismo grado? No 

hay ninguna razón para que ambos los consideren exactamente igual de positivos y, 

por lo tanto, que modifiquen los precios de compra y venta de los dos en la misma 

cantidad97. Siguiendo este razonamiento, el saber que un inversor en particular está 

comprando un activo no tiene por qué ser interpretado exactamente de la misma 

forma por el resto.  

Por tanto, y volviendo al concepto de reflexividad, podemos decir que únicamente por 

el hecho de que el precio de un activo suba (baje) no implica necesariamente que vaya 

a continuar subiendo (bajando) en el futuro98. Si bien sí es posible afirmar que la 

subida será considerada por una pieza de información objetiva por aquellos que la 

conozcan, no podemos predecir la interpretación que harán de ella; pueden tomarla 

como irrelevante, como una causa para aumentar la valoración del activo o para 

reducirla y, en estos dos últimos casos, lo puede hacer en multitud de grados 

diferentes. De este modo, vemos que la primera afirmación, que las expectativas 

expresadas a través de los precios de los activos determinan de manera unívoca99 los 

precios futuros, no es sostenible. 

 

b) La importancia de los flujos de caja. Como ya se dijo, el objetivo último de la inversión 

es obtener, de manera directa o indirecta, los flujos futuros a los que dan derechos los 

activos para satisfacer unos determinados fines. Sin la existencia de dichos flujos,  los 

procesos de ahorro e inversión carecerían de sentido. Ya vimos en el apartado 2.2 que 

la corriente monetaria que caracteriza a un activo, aunque tiene una causa puramente 

subjetiva, es objetiva. O dicho de otra forma, igual para todos los individuos, aunque 

se valore de diferente manera. A pesar de que los flujos futuros son inciertos, y por 

ello sus estimaciones provienen de expectativas, lo cierto es que se irán realizando –o 

no- a lo largo del tiempo. Así vemos que, a la hora de analizar el éxito de una inversión 

para un período de tiempo, debemos tener en cuenta, no sólo el precio del activo al 

final de dicho período, sino también todos los flujos que el inversor ha recibido hasta 

entonces. Si bien el primer factor proviene de las expectativas de mercado, el segundo 

es independiente de éstas. 

 

                                                           
97 Dicho de otra forma, cada individuo interpretará, de forma individual y no predecible, la información contenida 
en las cuentas de la empresa en relación a los flujos futuros que vaya a generar, incluso si la aparición de la 
información objetiva conlleva una revisión positiva de las expectativas que cada uno tenía antes. 
98 “Un incremento del 10% en el precio de las manzanas puede generar unas expectativas tanto de un incremento 
superior como el de una caída futura” (Lachmann [1956] 2007: 20). 
99 El concepto de reflexividad debe afirmar necesariamente una relación unívoca al menos entre las expectativas, 
transmitidas en el cambio de los precios, y la modificación de las expectativas futuras. Una subida del precio debe 
causar una mejora de las expectativas o, dicho de otra manera, el hecho de que los agentes en su conjunto valoren 
más, en un momento dado, un activo para alcanzar sus fines, implica necesariamente que éste vea, de nuevo, subir 
su valoración como medio para alcanzar esos mismos u otros fines diferentes, o una reordenación de éstos 
haciéndose más relevantes aquellos que se esperan obtener con dicho activo. De no ser así, la afirmación de que la 
información, trasladada a través del sistema de precios, tiene un impacto indeterminado en el precio futuro de un 
activo, puede interpretarse del mismo modo que un cambio exógeno en los fines o medios elegidos por los agentes, 
lo que no impide la aplicación del concepto de tendencia al equilibrio al estudio de los mercados financieros, 
usando la cláusula ceteris paribus. 
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Ilustración VIII. El rendimiento de una inversión 

 

 

A menos que supongamos que los flujos dependen de las expectativas de los 

inversores vemos que, para un período de tiempo, el éxito o fracaso de una inversión 

no depende en exclusiva de las expectativas de los agentes reflejadas en el precio. La 

importancia de cada uno de estos factores dependerá del tiempo de inversión y de las 

características particulares del activo: cuantos más flujos queden por recibir del activo 

y más inciertos se consideren, más importancia tendrán las expectativas de mercado 

sobre el activo. Volviendo al ejemplo de Keynes, puede que un inversor se equivoque 

al elegir el activo que la mayoría escoja, pero si su elección es acertada en cuanto a los 

flujos que genera, vemos que irá recogiendo sus beneficios a lo largo del tiempo. De 

hecho, cuanto mayor sea la divergencia entre el precio y los flujos generados, mayor 

será el rendimiento que puede obtener el comprador, recompensándolo por sus 

expectativas más acertadas, al mismo tiempo que se penaliza a aquellos agentes con 

una peor estimación de los flujos futuros. Además, parece poco probable que una 

mayoría no cambie de opinión sobre el activo una vez vaya viendo la corriente 

monetaria que va generando100. Aunque las expectativas son básicas, no podemos 

olvidar los flujos. 

 

El anclaje 

Vistos los defectos del concepto de reflexividad: su olvido de los flujos de caja de los activos y 

la imposibilidad de determinar cómo afectan los precios a las expectativas de los agentes, es 

necesario encontrar una alternativa. Con el término “anclaje” nos referimos al hecho de que, 

aunque el valor de un activo proviene de las expectativas, los flujos de caja tienen un papel 

fundamental en el éxito o fracaso de una inversión –dados unos fines y asumiendo constantes 

la preferencia temporal y las expectativas del poder adquisitivo del dinero-: por un lado, son 

                                                           
100 Se podría objetar que las expectativas son sólo sobre los flujos futuros no sobre los pasados. Si bien es cierto, tal 
y como se dijo en el apartado 2.2, los flujos pasados pueden servir como referencia sobre los futuros. Por ejemplo, 
si una compañía ha generado hasta la fecha buenos resultados de manera continuada, para que las expectativas de 
mercado sobre ella fuesen negativas, sería necesario que los inversores, también de manera consistente, durante 
todo ese tiempo y en contra de la evidencia que se va realizando de manera objetiva, pensasen que en el futuro la 
situación de la empresa empeorará. 
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un componente del rendimiento de dicha inversión y, conforme se vayan produciendo, 

tendrán un impacto en las expectativas de los individuos. Del mismo modo que una 

embarcación fondeada se mueve alrededor del ancla, el valor de los activos variará en función 

de las expectativas, pero siempre influenciado por la corriente monetaria que generan. La 

dificultad adicional reside en que estos mismos flujos, como ya se vio, están sujetos a cambios 

continuos. 

En función de las características de los flujos del activo, mayor o menor será su anclaje 

respecto a los flujos: cuanto más inciertos se consideren éstos, más importancia tendrán las 

expectativas. No es lo mismo la deuda con vencimiento a corto plazo de un deudor solvente 

que la acción de una compañía. Pero en ambos casos no podemos afirmar que, por el hecho de 

que los precios de mercado transmitan información sobre las expectativas, se genere un 

proceso de retroalimentación sin fin que determine el precio101 . Que los precios de mercado 

de los activos puedan estar en cambio constantemente no implica que el concepto de 

equilibrio no sea aplicable a ellos, sino que, a pesar de estar tendiendo continuamente hacia 

sus niveles de equilibrio, éstos dependen de tantos factores subjetivos que van cambiando de 

manera continua. 

 

Las expectativas y los fundamentales 

La segunda afirmación de Soros es que las expectativas determinan los fundamentales, o dicho 

de otra forma, la corriente monetaria que generan los activos. Si en el primer caso la profecía 

autocumplida se da por la relación entre expectativas y precios exclusivamente, en este 

segundo es a través de la generación de flujos: los fundamentales. 

 

Ilustración IX. Relación entre valoraciones individuales y fundamentales según el 
concepto de reflexividad 

 

                                                           
101 Como afirma Soros (2003: 50). Podría parecer el principal foco de atención de las teorías como la reflexividad es 
el mercado de renta variable, dejando de lado cualquier otro tipo de activos. De ahí la relevancia de las 
expectativas; aun así, tampoco en este mercado se puede aplicar su razonamiento como muestra el value investing 
(Graham y Dodd 2009). 

Valoraciones 
individuales

Precios

Fundamentales
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Vemos que es una versión más exigente de la teoría al incluir los flujos de los activos. En este 

caso, el concepto de anclaje sería inútil para evitar el proceso de retroalimentación sin fin. Es 

importante aclarar que, si bien los inversores pueden modificar los fundamentales de los 

activos, la clave es que puedan modificarlos de forma que necesariamente el precio cambie en 

una dirección, es decir, afectando de una manera determinada los flujos futuros; de otra forma 

el proceso de retroalimentación no tendrá lugar. 

La pregunta aquí es: ¿es posible que las expectativas de los inversores modifiquen los flujos 

futuros? De ser así, estaríamos afirmando que las expectativas actuales de los inversores 

pueden determinar los tres factores que afectan a los flujos de caja: los factores técnicos, los 

gustos futuros de los consumidores y los factores institucionales. No sería suficiente con poder 

modificar uno, sino los tres a la vez; de otra forma no podríamos hablar de una relación de 

dependencia entre las expectativas y los fundamentales en su conjunto. Por ejemplo, es 

posible que las expectativas de los inversores causasen una reorganización del proceso 

productivo de una empresa –uno de los factores técnicos- pero deberían ser capaces también 

de asegurarse del éxito de esta nueva combinación de inputs y outputs; es decir, si al mismo 

tiempo no pueden determinar las valoraciones individuales de los consumidores de los outputs 

-haciendo que sean mayores que las de los propietarios de los inputs-, no podemos decir que 

estén determinando unos fundamentales que generen un cambio determinado en el precio. 

Por otro lado supongamos que existiesen activos cuyos fundamentales fuesen completamente 

dependientes de las expectativas, ¿quién no compraría uno cuyos flujos pudieran ser 

incrementados a voluntad? Con una inversión así conseguiríamos, no sólo vencer toda 

incertidumbre sobre el futuro, sino también la escasez inherente de medios para satisfacer las 

necesidades humanas, es decir, no estaríamos hablando de bienes económicos. 

No obstante, como casi todas las teorías con una amplia aceptación, la idea de que las 

expectativas de los agentes pueden afectar, de manera significativa, la corriente de bienes o 

derechos que genera un activo tiene un poso de verdad. Pero antes de poder analizarla de 

manera específica debemos estudiar el concepto de liquidez de los agentes.  
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3.- Liquidez y negociabilidad 

3.1.- Definición e importancia de la liquidez 

“La liquidez es probablemente uno de los fenómenos más antiguos en la economía del deseo humano” 

Berle y Pederson (1934: 1) 

La liquidez de un activo se define como la facilidad con la que puede ser convertido en dinero 

y, por este motivo, es una de las características relevantes a la hora de realizar una inversión. 

El primer economista que estudió de manera sistemática este fenómeno fue Carl Menger 

([1892] 2009); su objetivo era comprender el proceso por el que un bien, y no otro, es elegido 

de manera voluntaria por la sociedad para realizar las funciones de dinero. En primer lugar 

observó que los bienes tenían distintos grados de “vendibilidad” o, como lo llamaremos de 

ahora en adelante, negociabilidad:  

“Un bien es más o menos negociable cuando podemos, con una mayor o menor 

probabilidad, venderlo a un precio correspondiente a la situación económica general, 

es decir, a precios económicos” (Menger [1892] 2009: 26-27). 

Con el término “precio económico” se refiere al hecho de no tener que vender asumiendo un 

descuento significativo en el precio. Como se vio en el apartado 2.6, podemos distinguir entre 

el bid y el offer de un bien. En función del bien, la diferencia entre ambos –el bid/offer-  varía; 

no es lo mismo el del algodón que el de los libros de sánscrito. Cuanta menor sea la diferencia 

entre el precio de compra y el de venta, al ir aumentado la cantidad del bien que se desea 

vender en un momento dado, más negociable es. El bien más negociable de una economía será 

el que, mediante un proceso voluntario de mercado, se adopte como dinero (Menger [1892] 

2009: 39-43). 

Posteriormente, Antal Fekete (1996) ha seguido desarrollando el estudio de la liquidez al 

complementarlo con la utilidad marginal. En vez de recurrir a la mayor o menor diferencia 

entre precios de compra y venta, da un paso más: un bien es más negociable cuanto menos 

desciende su utilidad marginal –en términos ordinales: cuantos más fines relevantes puede 

satisfacer ceteris paribus- al aumentar el número de unidades: 

“El bien económico cuya utilidad marginal desciende más lentamente que la de 

cualquier otro bien está destinado a ser dinero” (Fekete 1996: 3). 

Puesto que la utilidad marginal no es observable, sólo a través del proceso de mercado es 

posible descubrir qué bien es el que subjetivamente se considera capaz de satisfacer los fines 

más importantes de los agentes. Cuanto más lentamente caiga la utilidad marginal de un bien 

mayor será la estabilidad de su valor, ceteris paribus, puesto que puede ser empleado para la 

satisfacción de diferentes fines, todos ellos considerados relevantes. 

Ya podemos entender cuándo un bien será más líquido que otro: 

“Así, diremos que un bien es más líquido que otro si la utilidad marginal de las 

unidades adicionales (sustraídas) del primer bien se reduce (se incrementa) más 

lentamente que la de las adicionales (sustraídas) del segundo bien o si ante la 
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implementación de mejoras (empeoramientos) la utilidad del primero aumenta 

(disminuye) más deprisa (más despacio) que la del segundo. 

Al final, y por decirlo de manera resumida, la liquidez se refiere a la estabilidad del 

valor unitario de los bienes ante variaciones de su cantidad o tamaño. Y por eso 

mismo, no se trata de un grado absoluto, sino relativo –el valor de un bien es más o 

menos estable que el de otros–, hallándose presente en todos los bienes en mayor o 

menor medida” (Rallo 2011: 21). 

Relacionar la negociabilidad con la utilidad marginal es un paso lógico que nos lleva desde los 

precios a su origen: la utilidad que los individuos derivan de los bienes, incluyendo el dinero. 

De esta forma, un bien cuya utilidad decrece lentamente tendrá en el mercado un bid/offer 

que se ampliará lentamente. Esto permite que pueda ser ventajosamente utilizado: (1) como 

medio de intercambio, puesto que es ampliamente aceptado con un coste reducido, (2) como 

depósito de valor, ya que es menos probable que su valor sufra grandes alteraciones en el 

tiempo. Por último, la mayor estabilidad de su valor –que no constancia- también lo convertirá 

(3) en una apropiada unidad de cuenta, al permitir una buena comparación del valor de dos o 

más bienes diferentes o en distintos momentos. 

Ya vimos, en el capítulo 1, que el valor de los bienes de capital provenía del valor de los bienes 

de consumo que ayudaban a producir; de la misma forma, su liquidez provendrá de aquellos 

bienes de consumo en cuyo proceso de producción participan102. Puesto que el proceso 

productivo ha de realizarse a lo largo del tiempo, cuanto más alejado se encuentre un bien del 

momento del consumo, menor será su liquidez ceteris paribus debido a la preferencia 

temporal. ¿Significa eso que la liquidez de un bien de capital siempre será menor que la de un 

bien de consumo? No necesariamente, también dependerá de la especifidad del bien de 

capital. A mayor especifidad menor liquidez ceteris paribus. Mayor especifidad implica que 

puede ser empleado en menos procesos productivos y/o que estos últimos producen bienes 

más ilíquidos; por ello, su valor estará sujeto a mayores fluctuaciones. Y al contrario, cuanto 

menos específico sea, en más combinaciones de capital podrá emplearse y menos variará su 

valor. De este modo, la liquidez de un bien de capital depende (1) directamente de su mayor o 

menor cercanía a los bienes de consumo y (2) inversamente de su mayor o menor especifidad. 

Por ello, puede darse el caso de un bien de capital utilizado para la producción de diversos 

bienes de consumo, la mayoría muy líquidos y alguno de ellos ilíquido; en una situación así, el 

bien de capital podría ser más líquido que el bien de consumo menos líquido. 

 

3.2.- Formas de monetización de los activos financieros 

“Un activo líquido es fundamentalmente aquel sobre el que uno puede sentirse seguro de que en 

cualquier momento futuro se le asignará el mismo valor por todos o una gran cantidad de personas, así 

como por él mismo” 

Shackle (1942: 91) 

                                                           
102 “Los bienes son líquidos en este sentido sólo cuando pueden ser transferidos hacia un consumo inmediato” 
(Machlup 1932: 272, énfasis en el original). 
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¿Cómo podemos determinar la liquidez de los activos financieros? ¿Del mismo modo que para 

los bienes? Partiendo de la definición de liquidez como facilidad para ser transformado en 

dinero –el bien más líquido-, vamos a suponer de aquí en adelante que el valor del dinero se 

mantiene sin cambios y, así, poder centrarnos sólo en la parte atribuible al valor de los activos. 

Vemos que existen dos formas por las que los activos, distintos del dinero, pueden ser 

monetizados: a través de sus flujos de caja y mediante su venta. 

 

Monetización a través de los flujos de caja 

Ya describimos los activos financieros como distintas combinaciones de flujos de caja 

monetarios, que el propietario tiene derecho a ir recibiendo a lo largo de la vida del activo. De 

esta forma, existen activos cuyos flujos son indeterminados, como podría ser la acción de una 

empresa, y otros que son determinados –que no ciertos-, por ejemplo una deuda. En este 

último caso, también podemos distinguir entre unas deudas cuyos flujos son más cercanos y 

otras en los que son más lejanos, y entre aquellas que confiamos en que nos devuelvan y las 

que tenemos menos confianza en recuperar. 

Toda vez que, desde la perspectiva de un individuo, la preferencia temporal y la expectativa 

del poder adquisitivo del dinero en el futuro son comunes, la mayor o menor estabilidad del 

valor de un activo provendrá de la mayor o menor estabilidad esperada de sus flujos. Ésta, a su 

vez, viene determinada por dos factores principales: 

a) La liquidez del bien o conjunto de bienes que constituyen el activo financiero. Si 

hablamos de un activo compuesto por un bien -el oro por ejemplo- podemos aplicar 

directamente el análisis de su liquidez tal y como se expuso en el apartado 3.1. El bien 

–y por tanto el activo- será más líquido conforme menos decrezca su utilidad marginal 

al aumentar el número de unidades que se desea vender. La principal dificultad viene 

de la imposibilidad de anticipar su liquidez futura. 

El análisis se complica cuando nos referimos a procesos productivos. En este caso, los 

flujos son el resultado del precio de mercado de los outputs menos el de los inputs. La 

liquidez de esta corriente monetaria vendrá dada por la liquidez de los outputs y de los 

inputs, teniendo en cuenta los factores técnicos, las valoraciones subjetivas y los 

factores institucionales descritos en el apartado 2.2. Cuanta mayor (menor) sea la 

liquidez de inputs y outputs, más (menos) líquidos serán los flujos a los que dan 

lugar103. Además, es necesario tener en cuenta que los activos financieros pueden 

consistir en una serie de flujos futuros que deben ser entregados para obtener el 

derecho a recibir otros –por ejemplo un contrato de arrendamiento con pagos 

mensuales-; en estos casos, cuanto más ciertos (inciertos) sean los flujos que han de 

ser satisfechos respecto a los que se espera recibir, más ilíquido (líquido) será el activo. 

Por último, es importante recordar que la liquidez del activo en su conjunto vendrá 

dada por la liquidez de todos sus flujos, por lo que no es predecible. 

                                                           
103 La distinción clásica, entre industrias cíclicas y estables, se puede interpretar como un modo de clasificar las 
empresas en función de la liquidez de sus procesos productivos. En el apartado 7.2 se analizará el apalancamiento 
operativo de una empresa y, en la tercera parte de este trabajo, el distinto comportamiento de las industrias, 
durante el ciclo económico, en función de la liquidez de los procesos productivos que llevan a cabo. 
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b) El segundo factor afecta a aquellos activos formados por distintos derechos sobre un 

conjunto de bienes, siendo los más importantes los diferentes derechos que 

accionistas y prestamistas tienen sobre un proceso productivo. Los flujos de los 

segundos serán más estables que los de los primeros ya que (1) tienen prioridad a la 

hora de recibir los flujos que genera la actividad productiva en su conjunto y, 

generalmente, (2) sus flujos están predeterminados. Del mismo modo, pueden existir 

distintos tipos de acreedores o figuras intermedias entre prestamistas y accionistas. 

Una de las diferencias más importantes dentro del grupo de prestamistas será el plazo; 

cuanto antes tengan derecho a recibir el importe de su deuda, antes se transformará 

su activo –dicha deuda- en dinero y, por ello, más líquido será ceteris paribus. 

Existen multitud de formas de hacer más estables, ex ante, los flujos que un activo 

recibe de una actividad productiva. Uno de los más extendidos es la aportación de 

garantías –colateral- a los prestamistas, de forma que tienen una menor probabilidad 

de no recibir las cantidades prometidas ceteris paribus. En general, y puesto que los 

flujos de la actividad en su conjunto no pueden ser modificados de esta forma, las 

diferentes formas que existen de distribuirlos suponen una “transferencia de 

incertidumbre” entre los distintos activos. 

De este modo, los activos se irán transformando en dinero según se vayan realizando sus flujos 

de caja. Un activo será más líquido, en este sentido, (1) cuanto más se asemejen al dinero los 

flujos a los que de derecho y (2) antes se reciban. Aunque todos los flujos futuros son inciertos, 

no lo son en el mismo grado. Así, las promesas de pago –deuda- estipuladas en dinero, con un 

vencimiento cercano y que más probable se considere cobrar, serán los activos más líquidos 

tras el dinero.  

 

Monetización a través de la venta: liquidación 

La otra manera de transformar un activo en dinero es vendiéndolo –liquidándolo-; cualquier 

activo financiero puede liquidarse en el mercado, encontrando a alguien que haya ahorrado 

previamente104 y valore más el activo que una cantidad de dinero –su precio-. Volviendo a 

Menger ([1892] 2009), cuanto menos (más) se amplíe su bid/offer al aumentar la cantidad del 

activo que queramos vender, más (menos) negociable será y, por lo tanto, menos (más) 

onerosa será su liquidación. Siguiendo el esquema desarrollado en el capítulo 2, suponemos 

dos activos: a y b, con las siguientes valoraciones: 

 

                                                           
104 “Cuando un emprendedor produce un bien de capital y se lo vende a otro emprendedor que lo necesita […] el 
capital libre invertido en dicho bien de capital se encuentra disponible de nuevo para el emprendedor que lo 
produjo […]. Debería ser claro que el capital realmente invertido no será liberado mediante este intercambio, sino 
que tan solo dos propietarios de capital han cambiado sus posiciones: el comprador que tenía capital libre lo 
transfiere al otro a cambio de capital inmovilizado en bienes de capital. La proporción de capital libre respecto de 
bienes de capital (capital inmovilizado) en la economía no puede ser alterada por dicho intercambio” (Strigl [1934] 
2000: 63). 
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Tabla 6. Valoraciones de los activos a y b 

Individuo Valoración a Valoración b 

1 V25d > Va > V23d V27d > Vb > V18d 

2 V25d > Va > V22d V29d > Vb > V16d 

3 V26d > Va > V23d V24d > Vb > V23d 

4 V26d > Va > V22d V35d > Vb > V22d 

5 V24d > Va > V21d V30d > Vb > V12d 

6 V25d > Va > V23d V34d > Vb > V16d 

7 V27d > Va > V23d V40d > Vb > V18d 

8 V25d > Va > V22d V38d > Vb > V21d 

9 V26d > Va > V23d V40d > Vb > V15d 

10 V27d > Va > V23d V35d > Vb > V14d 

 

Estas valoraciones se reflejarían en las siguientes curvas de oferta y demanda: 

 

Tabla 7. Unidades demandadas y ofrecidas de a y b según su precio 

Precio 
Unidades de a 

demandadas 

Unidades de a 

ofrecidas 

Unidades de b 

demandadas 

Unidades de b 

ofrecidas 

12 10 0 10 0 

14 10 0 9 0 

15 10 0 8 0 

16 10 0 7 0 

17 10 0 5 0 

18 10 0 5 0 

21 10 0 3 0 

22 9 0 2 0 

23 6 0 1 0 
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24 0 1 0 1 

25 0 5 0 1 

26 0 8 0 1 

27 0 10 0 2 

29 0 10 0 3 

30 0 10 0 4 

34 0 10 0 6 

35 0 10 0 7 

38 0 10 0 8 

40 0 10 0 10 

 

Aunque en equilibrio el bid/offer de mercado es el mismo para a y b -23 unidades monetarias 

vs. 24-, conforme aumentamos el número de unidades que deseamos vender, los precios 

cambian de manera muy diferente. Si queremos vender cinco unidades de a podremos hacerlo 

a un precio de 23; en cambio, para el activo b sólo es posible vender una unidad a 23, la 

segunda a 22, la tercera a 21 y, por último, la cuarta y la quinta a 18 unidades monetarias. 

Mientras que el precio medio por unidad en la liquidación de a ha sido de 23, para b es de 

20,4. Por tanto, a es más negociable que b. 

No obstante, esto no es suficiente y, al igual que hizo Fekete (1996) para los bienes, debemos 

intentar ir un paso más allá para entender qué es lo que determina el que el bid/offer se 

amplíe de forma diferente según cada activo. Para ello, volvemos a la fórmula del precio de un 

activo en equilibrio [5]: 

𝑉𝑣,𝑏𝑖𝑑 < 𝑉𝑣,𝑗 

y 

𝑉𝑐,𝑗 < 𝑉𝑐,𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟 

Que es equivalente a: 

𝑉𝑣,𝑏𝑖𝑑 < ∑
𝐸𝑣(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑣,𝑖[𝑃𝑇𝑣,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑣,𝑖)] 

𝑘

𝑖=1

 

y 

∑
𝐸𝑐(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑐,𝑖[𝑃𝑇𝑐,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑐,𝑖)] 

𝑘

𝑖=1

< 𝑉𝑐,𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟  
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¿Por qué el bid/offer de dos activos es diferente? En un mundo con certidumbre absoluta, 

todos exhibirían una misma horquilla. Al fin y al cabo, sólo se trataría de descontar flujos 

conocidos mediante un factor también conocido, por lo que cualquier activo financiero se 

podría convertir de manera inequívoca en una cantidad fija de dinero presente. 

En un mundo incierto la situación es diferente, ya no hablamos de flujos conocidos sino 

esperados, subjetivamente estimados. Esto implica no sólo que el precio variará según las 

expectativas de los individuos, sino que también lo hará el bid/offer. Tanto los precios, como la 

horquilla de precios de compra y venta, estarán expuestos a mayores cambios cuanto más lo 

estén los flujos ceteris paribus. 

Supongamos dos activos financieros: una deuda a un mes de un deudor con una gran 

capacidad para hacer frente a su pago y la acción de una compañía. El primero estaría 

compuesto por un solo flujo, cercano en el tiempo y considerado como poco arriesgado; el 

segundo por los beneficios futuros esperados de la compañía: unos flujos, no sólo más 

alejados en el tiempo, sino también más inciertos, al depender del éxito de la actividad 

productiva que se lleva a cabo. Según lo dicho en el párrafo anterior, el bid/offer de la deuda 

estará expuesto a menos cambios que el de la acción.  

Sería un error confundir esta afirmación con la de que la deuda será más negociable; para un 

período determinado, es posible que la horquilla de la acción se amplíe más lentamente que la 

de la deuda, si existen los suficientes individuos con valoraciones dispares pero cercanas sobre 

la primera, pero no sobre la segunda. No obstante, esto no quita que mientras los flujos de la 

acción sean más inciertos que los de la deuda, existe un riesgo mayor de que las valoraciones 

cambien en mayor medida en el primer caso que en el segundo, de forma que la acción pase a 

ser un activo menos negociable de manera abrupta. Por tanto, los bid/offers históricos no son 

en ningún caso un indicador fiable de los futuros.  

Si un inversor confía exclusivamente en la negociabilidad de un activo, para transformarlo en 

dinero en caso de necesidad, está dependiendo de que su precio de compra o bid de 

mercado105 no sufra caídas repentinas, algo que depende de la incertidumbre sobre los flujos, 

no de la estabilidad histórica de su precio. 

 

3.3.- Diferencias entre liquidez y negociabilidad de los activos financieros 

“Liquidez equivale a transmisibilidad” 

Moulton (1918c: 723) 

Desde el punto de vista de la liquidez, ¿es equivalente la monetización a través de los flujos 

con la liquidación? Si la liquidez es la estabilidad de su valor, respecto a la del dinero, la 

respuesta es no, al contrario de la cita de Harold Moulton que encabeza este apartado. 

                                                           
105 Esto es para el caso de posible liquidación. Si el objetivo es el de poder comprar y vender de manera continuada 
el activo, la importancia no recae exclusivamente en el bid sino en el bid/offer. 
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La estabilidad de su valor vendrá de la estabilidad en las expectativas de sus flujos; cuanto 

menos inciertos sean, en términos monetarios, más se asimilará el valor del activo al del 

dinero. Una deuda denominada en dinero, cuyo cobro sea considerado como muy probable y 

pagadera en un breve espacio de tiempo, podrá llegar a ser considerada de una manera muy 

parecida al dinero a efectos prácticos106. Para el caso de una acción, puesto que sus flujos son 

más inciertos, la estabilidad de su valor será menor. 

Al depender la liquidez de las expectativas sobre los flujos futuros, podemos decir que el grado 

de liquidez de un activo no es fijo sino que siempre está sujeto a modificaciones. En un mundo 

incierto no podemos tener una garantía absoluta de que un evento futuro no sucederá, sólo 

una mayor o menor probabilidad en un sentido subjetivo. Incluso la deuda más segura puede 

dejar de serlo con el tiempo; además, para que pierda liquidez no es necesario que se 

produzca un impago, sino tan sólo que aumente la probabilidad esperada de impago, el 

denominado riesgo de crédito. Cuanto menos tiempo haya hasta su vencimiento, más difícil 

será que empeore su calidad –entendida como expectativa de repago-. 

Por otro lado, ya hemos visto que una alta negociabilidad pasada no tiene por qué ser un 

indicador fiable de su negociabilidad futura. Si las expectativas sobre los flujos de un activo 

financiero cambian, de forma que sus flujos se consideren más inciertos, se producirá una 

pérdida de negociabilidad. El cambio de negociabilidad será mayor cuanto más inciertos sean 

los flujos del activo. Como vimos, la acción estará expuesta a mayores cambios en su 

negociabilidad que la deuda, y lo mismo ocurrirá para una deuda a largo plazo respecto a otra 

a corto plazo de un emisor considerado “seguro”107. 

La mayor o menor exposición a cambios en la negociabilidad de un activo proviene de la mayor 

o menor estabilidad de sus flujos, es decir, de su liquidez. Por tanto, no podemos tomar ningún 

indicador sobre la negociabilidad histórica de un activo como una medida de su liquidez; esto 

sólo puede obtenerse mediante un análisis de sus flujos, siempre teniendo en cuenta que en 

un mundo incierto, todo grado de liquidez es cambiante. Un activo líquido estará expuesto a 

menos cambios en su negociabilidad; en cambio, un activo muy negociable históricamente no 

tiene por qué ser líquido. 

Lo dicho hasta ahora no significa que la negociabilidad no sea una cualidad importante para un 

activo, sino que no debe considerarse por sí misma como un indicador de liquidez. El poder 

comprar y vender un activo con el menor coste de transacción posible –determinado, entre 

otros factores, por el bid/offer- es un factor relevante desde el punto de vista de un inversor, y 

será tenido en cuenta a través de las expectativas de sus flujos futuros. Se puede observar 

cómo históricamente se han ido creando instituciones para mejorar la negociabilidad de los 

activos: la aparición y desarrollo de los mercados organizados, los mercados Over The Counter 

(OTC) y la estandarización de los activos financieros son algunos ejemplos. Todos ellos 

contribuyen a incrementar la negociabilidad dados unos flujos.  

                                                           
106 Podría decirse que se equiparará a una cantidad igual de dinero atesorada hasta la fecha de vencimiento de la 
deuda, de forma que En(FCj,i)≈di. Dicho de otra forma, si no se esperase riesgo de impago alguno, la deuda se 
consideraría como dinero disponible en el futuro ya que el factor de descuento FDn,i[PTn,i + E(PA)n,i] es igual para 
ambos activos. 
107 La situación se complica si nos referimos a un emisor sobre el que ya existen dudas sobre su capacidad y 
voluntad de repago. En este caso habría que tener en cuenta la expectativa de cuándo puede darse el impago. 
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La liquidez no es una cualidad necesariamente deseada por los inversores, sino que será 

demandada en función de sus fines. Si, como se dijo, una de las funciones del dinero es la de 

ser atesorado para hacer frente a situaciones futuras inciertas, los activos más líquidos, al ser 

su valor el más estable respecto al del dinero, también podrán realizar esa función. No 

obstante, se debe tener en cuenta que, debido a la variabilidad de la liquidez de los activos a lo 

largo del tiempo, el valor del activo puede variar respecto al del dinero. Ahora ya podemos 

entender la cita completa de Anderson ([1917] 1999: 424-425, énfasis mío): 

“La función del dinero como 'portador de opciones' es también una fuente del valor 

del dinero. Se trata de un servicio valioso. El hombre que guarda dinero, esperando su 

oportunidad en un mercado fluctuante, anticipa una ganancia que justifica el 

mantener su capital sin obtener un retorno. El dinero no es el único que realiza esta 

función. Los bonos de alta calidad crediticia también la realizan. Proporcionan una 

rentabilidad menor anual para compensar. El servicio como portador de opciones 

forma parte de la rentabilidad, y está capitalizada, en su caso. Dos bonos [con un 

cupón] al 5%, ambos igualmente seguros, pero uno de los cuales tiene un mercado 

muy amplio, mientras que el otro tiene un mercado restringido, tendrán un valor 

diferente. Esta función como 'portador de opciones' se suele identificar con la de 

'depósito de valor'. Las dos pueden ser distinguidas. Si un hombre tiene en mente una 

contingencia definida, en un momento futuro definido, para el que desea mantener un 

depósito de valor, puede ver que un bono de alto rendimiento, o un préstamo sobre 

una propiedad inmobiliaria, u otras muchas inversiones productivas, le servirán mejor 

que el dinero o los bonos con un amplio mercado. En lo que concierne al dinero, la 

función de 'portador de opciones' es mucho más importante que la de 'depósito de 

valor' hoy en día. […] Lo importante sobre la distinción entre ambos es que para uno 

un alto grado de negociabilidad en el activo elegido es necesario, mientras que en el 

otro, ese no es el caso. El caso más común de la función de 'portador de opciones' 

aparece cuando los hombres mantienen dinero, activos líquidos con baja rentabilidad y 

valor estable, préstamos a corto plazo, préstamos bajo demanda, o depósitos 

bancarios, esperando para oportunidades especiales en el mercado”. 

Con lo visto hasta ahora sabemos que, desde el punto de vista de un inversor cuyo fin es tener 

un activo líquido que no sea el dinero, (1) la estabilidad de su valor respecto al dinero 

provendrá de la estabilidad de sus flujos, de su liquidez tal y como explicamos anteriormente, 

(2) que para dos activos con el mismo grado de liquidez, e igual precio, aquel que tenga mayor 

grado de negociabilidad será preferible y (3) el que un activo sea negociable en un momento 

dado –que tenga un mercado amplio en el sentido que emplea Benjamin Anderson- no implica 

por sí solo, ni es una buena medida, de que lo vaya a tener en el futuro108. 

 

 

                                                           
108 En el lenguaje financiero se encuentran expresiones que implícitamente distinguen entre liquidez y 
negociabilidad. Así, al hablar de factores fundamentales se suelen referir a los que afectan a los flujos de un activo. 
Al referirse a factores técnicos, a aquéllos que influencian la negociabilidad. Para un análisis de las consecuencias 
que puede conllevar el no distinguir entre liquidez y negociabilidad, véase García Iborra (2014). 
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3.4.- La liquidez de los agentes 

“La liquidez individual no es, por tanto, lo mismo que la liquidez del sistema en conjunto” 

Machlup (1932: 272) 

 

La estructura financiera de los agentes y el valor de los pasivos 

Una vez analizada la liquidez de los activos, podemos pasar al estudio de la liquidez de los 

agentes, ya sea un individuo, una empresa o un conjunto de ellos. Melchior Palyi ([1936] 1984: 

5) la definió como “la capacidad de cumplir las obligaciones financieras”. En todo agente es 

posible distinguir un activo, formado por el conjunto de activos financieros cuyos rendimientos 

tiene el derecho a recibir; y un pasivo, compuesto por ahorro y por todas las obligaciones 

financieras de las que debe responder. Ambos conforman la estructura financiera del agente. 

Es importante destacar que todo pasivo financiero de un agente constituirá el activo financiero 

de otro u otros agentes. 

Desde el punto de vista del agente que asume un pasivo en su estructura financiera, si la 

función de los activos era la de trasladar riqueza del presente hacia el futuro, los pasivos 

realizan el camino opuesto, al trasladar riqueza desde el futuro hacia el presente. Por otro 

lado, el valor, como activo, del pasivo de un agente dependerá de los activos de dicho 

agente109. 

En la Ilustración X vemos un ejemplo de la relación entre activos y pasivos para dos agentes: A 

y B. Suponemos que el agente A ha ahorrado e invertido en un activo financiero que es el 

pasivo financiero del agente B, que a su vez ha invertido en otro activo. De este modo, la 

estructura financiera de A no contiene ningún pasivo propiedad de otro agente, ya que ha 

financiado su inversión mediante ahorro. Por el contrario, el agente B ha asumido una 

obligación respecto a A -representada por el total de su pasivo- para realizar la inversión. 

Puesto que el valor de un activo procede del flujo de caja al que da derecho, se observa que el 

valor del activo de A, que a la vez es el pasivo de B, vendrá determinado por el activo de B. Es 

mediante los flujos de caja que obtenga B de su activo -representados por las flechas azules- 

como podrá hacer frente a los flujos de caja de su pasivo. 

 

                                                           
109 “En cualquier balance, el valor de los pasivos depende del de los activos” (Fisher [1922] 1963: 40). 
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Ilustración X. La relación entre activos y pasivos financieros (I) 

 

 

En la Ilustración XI, contamos con tres agentes: A, B y C. En este caso, el valor del activo de A 

dependerá, en última instancia, del valor del activo de C. 

 

Ilustración XI. La relación entre activos y pasivos financieros (II) 

 

 

En general, el pasivo de un agente no estará compuesto únicamente por un solo activo de otro 

agente, sino por distintas combinaciones de ellos y/o ahorro del agente. En la Ilustración XII 

vemos un ejemplo en el que el pasivo del agente B está formado por un pasivo que representa 

el activo de A, otro que es propiedad de C y, por último, ahorro del propio B. El valor de los 

activos de A y C dependerá del valor del activo de B, es decir, de aquel conjunto de activos 

financieros cuyos flujos de caja tiene derecho a recibir este último. 
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Ilustración XII. La relación entre activos y pasivos financieros (III) 

 

 

A través de estos ejemplos se puede apreciar la enorme cantidad de combinaciones posibles 

que pueden darse en las estructuras financieras de los agentes110. En todos los casos, el valor 

de un pasivo vendrá determinado por el activo que financia.  

También es posible observar la diferencia entre ahorro y financiación (Borio y Disyatat 2011); 

el ahorro es la renuncia al consumo presente para obtener un consumo futuro más o menos 

incierto, la financiación es la canalización de dicho ahorro entre la estructura financiera de 

diferentes agentes. Ambas magnitudes no tienen por qué coincidir, ya que es posible que la 

financiación obtenida por un agente, mediante sus pasivos, vuelva a ser canalizada en otros 

pasivos diferentes, manteniéndose el ahorro y la inversión constantes. El ahorro y la inversión 

pueden considerarse magnitudes netas y la financiación una magnitud bruta, pero es esta 

última la relevante a la hora de analizar la liquidez de los agentes. Por ejemplo, volviendo a la 

Ilustración XI, contamos con tres agentes: A, B y C; aunque sólo A ha restringido su consumo, 

tanto B como C han sido financiados por este ahorro. 

Hasta ahora no hemos analizado las diferencias entre los flujos de los activos y los pasivos; una 

opción es que pasen sin sufrir ninguna alteración. Así, en los dos primeros ejemplos, todo el 

flujo que recibe el agente B de su activo podría pasar directamente a A a través del pasivo del 

primero, por lo que, financieramente, no habría diferencias entre ambos agentes. Pero esto no 

tiene por qué ser siempre así, es posible transformar los flujos que vienen de los activos a 

través de la estructura financiera de los agentes. Estas transformaciones afectarán a la liquidez 

del agente111 y se realizarán a través de dos variables: el plazo y el riesgo de los flujos. 

Un agente será más líquido cuanto más líquidos sean sus activos en relación a sus pasivos 

financieros. Cuanto más líquidos sean los pasivos que ha sumido un agente, más ilíquido será 

éste ceteris paribus. Del mismo modo que, como activos, las acciones constituyen los 

instrumentos más ilíquidos -no requieren ningún pago predeterminado- y las deudas son más 

                                                           
110 Por ejemplo, las cadenas de colateral que describen Pozsar y Singh (2011: 11). 
111 También tendrán un impacto en el valor de los distintos pasivos del agente ya que suponen una “transferencia” 
de incertidumbre de unos a otros. Véase el capítulo 7. 
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líquidas, desde el punto de vista de la liquidez de un agente, más líquido será cuanto mayor 

sea la proporción de acciones que forme su pasivo112.  

 

El plazo 

La primera transformación de los flujos es la que el agente puede realizar a través de descalzar 

el plazo del activo respecto al del pasivo. Como se vio, una de las dimensiones fundamentales 

de los activos es su plazo. Aunque, debido a la incertidumbre, no podemos tener certeza sobre 

cuándo se recibirán los flujos futuros correspondientes a cada activo, sí existen claras 

diferencias ex ante sobre su vencimiento. Así, en las acciones de una compañía, o en las 

inversiones inmobiliarias, no existe un período futuro en el que la inversión llega a su fin. Para 

el caso de las deudas, desde que se acuerda la transacción, existe un momento futuro en el 

que ésta terminará. Dentro de las deudas, el plazo variará en función de cuánto tiempo habrá 

de pasar hasta que se repaguen. 

Desde el punto de vista del plazo de los activos y pasivos de un agente, éste será más líquido 

cuanto mayor sea el vencimiento de su pasivo respecto al de su activo113. En el caso de que sus 

pasivos venzan antes que sus activos, es decir, deba entregar la serie de flujos de caja de sus 

pasivos antes de recibir la de sus activos114, se verá obligado a (1) liquidar sus activos o (2) a 

renovar sus pasivos -con las mismas o diferentes características-, ya sea con el mismo agente o 

con otro. En caso de no poder realizar ninguna de estas dos acciones, y conseguir una cantidad 

de dinero igual a la del pasivo vencido, será incapaz de cumplir sus obligaciones financieras. 

Por el contrario, si sus activos vencen antes que sus pasivos, no tendrá que enfrentarse a 

ninguna de estas dos situaciones. 

Siguiendo el esquema de la Ilustración IV, podemos ilustrar ambos casos de manera gráfica. 

 

                                                           
112 De hecho, y en un sentido estricto, las acciones podrían no ser consideradas como obligaciones financieras ya 
que no comprometen a ningún tipo de pago predeterminado. De esta forma, la liquidez del agente dependería sólo 
de la relación entre la cantidad y el tipo de deudas que haya asumido, y sus activos. No obstante, consideramos 
mejor tomarlas como obligaciones en un sentido amplio, para distinguir la financiación directa mediante ahorro –
que no es el activo de ningún otro agente- respecto a la indirecta vía acciones; reflejando el hecho de que, como 
activos de algún agente, tienen el derecho a recibir los flujos residuales de la actividad que financian. 
113 Desde la perspectiva del plazo, las acciones serán el pasivo más líquido ya que no tienen vencimiento. 
114 En esta situación vemos que los poseedores de los pasivos del agente que descalza plazos, si bien tienen un 
activo con un vencimiento determinado –el pasivo del agente-, en realidad, están financiando una inversión a un 
plazo mayor. “La división de funciones en el proceso productivo puede causar que lo que es, desde un punto de 
vista colectivo, una inversión a largo plazo tome la apariencia de una inversión a corto plazo desde el punto de vista 
privado” (Machlup 1940: 249). Como afirmó Strigl ([1934] 2000: 7-8), para el conjunto de una economía no es 
posible que haya un descalce total de plazos. 
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Ilustración XIII. Plazo Activos mayor que el de los Pasivos 

 

 

En la Ilustración XIII, observamos que en el momento en el que el agente deba hacer frente a 

sus obligaciones financieras, aún no habrá recibido ningún flujo de sus activos y se verá 

obligado a renovar su pasivo, vender alguno de sus activos o una mezcla de ambas acciones115.  

 

Ilustración XIV. Plazo Activos menor que el de los Pasivos 

 
                                                           
115 “El ahorro a corto plazo es líquido siempre que un nuevo ahorrador tome el lugar del que liquida su inversión” 
(Machlup 1932: 283). Dicho de otra forma, el activo a corto plazo, constituido por el pasivo de un agente que 
descalza plazos, sólo podrá ser negociable pero no líquido; y para poder liquidarlo es necesario que otro agente, 
que haya ahorrado previamente, esté dispuesto a comprarlo directa o indirectamente. 
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El caso opuesto está reflejado en la Ilustración XIV donde tenemos el ejemplo de un agente 

cuyos activos vencen antes que el de sus pasivos. En esta situación no hay necesidad de 

obtener financiación adicional –captar un nuevo pasivo tras el vencimiento del original- ni 

liquidar activos. Entre estos dos casos extremos, en la realidad, encontramos infinitud de 

situaciones intermedias y mucho más complejas en cuanto a número y vencimiento, tanto de 

los activos como de los pasivos. 

A partir de lo dicho hasta ahora, vemos que la liquidez de los agentes puede ir cambiando en el 

tiempo. Así, se puede dar el caso de una empresa que sea ilíquida por un descalce de plazos 

entre sus activos y pasivos menores de un año, pero que más allá no exhiba descalce alguno. 

De esta forma, si dentro de un año consiguiese renovar sus pasivos o vender activos, de 

manera que no generase un descalce adicional, podría pasar a ser un agente líquido desde el 

punto de vista del plazo. 

 

El riesgo de los activos 

La segunda posibilidad de transformación proviene de la modificación del riesgo del activo 

respecto al del pasivo, proceso por el que el agente puede degradar su liquidez, 

proporcionando una garantía adicional a una parte de su pasivo respecto de los flujos de su 

activo. Siguiendo la definición de Palyi, la variable del riesgo en la liquidez de un agente 

consistiría en la posibilidad de que los flujos de caja de los activos no fuesen suficientes para 

hacer frente a los de los pasivos, sin tener en cuenta el descalce de plazos. En un mundo 

incierto, no es posible asegurar que vayamos a recibir los flujos de ningún activo y, por tanto, 

no podemos decir que exista ningún agente perfectamente líquido, desde el momento que 

éste asume una obligación a realizar un pago fijo futuro, por pequeño que sea116. 

Este riesgo no tiene un carácter simétrico, es decir, lo que importa no es cuánto se desvíen en 

términos absolutos los flujos de caja de los activos respecto de los de los pasivos, sino sólo la 

posibilidad de que los primeros no sean suficientes para hacer frente a los segundos y, de ser 

así, la diferencia entre los flujos del activo y los del pasivo117.  

Los pasivos que más líquido harán a un agente, por tanto, serán aquellos que no le 

comprometan a un pago específico; el caso más claro es el de las acciones. Por el contrario, las 

deudas serán el pasivo que más ilíquido harán al agente. Por el lado del activo, cuanto más 

líquidos sean los flujos de los activos de un agente –para un mismo vencimiento-, es decir, más 

estable sea su valor, menor será el riesgo que esté asumiendo ceteris paribus. 

 

 

                                                           
116 Puede tratarse de una deuda, pero también de un contrato de trabajo o arrendamiento, por el que se 
compromete a entregar una cantidad determinada, durante un período de tiempo, por poder usar los servicios del 
trabajador o del inmueble. Para la interpretación de los contratos laborales como promesas de pago, véase 
Scherman (1938: 12-23). 
117 Por ejemplo, no es lo mismo poder cubrir el 90% de los pagos comprometidos en el pasivo que sólo alcanzar el 
10%. 
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Los descalces y las instituciones 

Ya hemos visto que no es posible que exista un agente perfectamente líquido desde el 

momento que asume una obligación fija de pago futuro; la incertidumbre inerradicable hace 

que no se pueda garantizar el cumplimiento de todos los compromisos adquiridos, y es 

también la causa del desarrollo de instituciones que ayudan a reducir las consecuencias 

negativas que pueden generar los descalces, tanto de plazos como de riesgos. Por ejemplo, 

todas aquellas instituciones que incrementan la posibilidad de intercambiar los activos -su 

negociabilidad- permiten que su liquidación sea menos costosa en caso de necesidad, siempre 

teniendo en cuenta las diferencias entre liquidez y negociabilidad expuestas anteriormente. 

Por otro lado, encontramos la aparición de instituciones que monitorizan los balances de los 

agentes y permiten controlar de manera más adecuada los descalces de riesgos que pueden 

existir, incluso teniendo en cuenta que no es posible eliminarlos.  

El proceso de mercado, y la consiguiente asignación de pérdidas y ganancias, también ayudan 

a reducir las consecuencias negativas de los descalces; en concreto, evitando que generen 

descoordinaciones. Todo pasivo financiero es el activo de algún agente y, por lo tanto, es 

valorado en función de las expectativas sobre sus flujos futuros; la existencia de descalces en 

los balances de los agentes será, por ello, tenida en cuenta por los inversores, que ajustarán 

sus precios de compra y venta en función de sus expectativas sobre su impacto en los flujos 

futuros118. 

 

Liquidez vs. solvencia 

Dentro del análisis de la liquidez de los agentes, se han distinguido dos tipos de situaciones 

cuando a un agente no les es posible satisfacer sus obligaciones financieras: aquellas causadas 

por problemas de liquidez y las generadas por insolvencia119. En el primer tipo, se estima que 

se trata de una situación temporal -generada por un descalce de plazos-, pero que el agente 

podrá cumplir con sus obligaciones al completo en un futuro cercano, cuando los activos 

generen los suficientes flujos de caja. En el segundo, se considera que todos los flujos de los 

activos no alcanzarán para pagar el total de flujos de los pasivos. 

Para evitar complicaciones terminológicas -especialmente frecuentes en relación al término 

liquidez- creemos que es mejor no hablar de “problemas de liquidez” en el sentido 

anteriormente descrito, sino referirse a estas situaciones como descalces de plazos, la causa 

última. Todo agente cuyos activos tienen un vencimiento mayor al de sus pasivos se enfrenta a 

dichos problemas de liquidez si no consigue, bien liquidar sus activos a un precio suficiente 

para pagar sus pasivos, o encontrar un agente que le renueve el pasivo. Las posibles 

dificultades que pueda encontrar, para llevar a cabo cualquiera de estas dos acciones, no sólo 

provienen de elementos externos -como podría sobreentenderse mediante el uso de 

conceptos como “problemas de liquidez”-, sino sobre todo de la decisión inicial del agente de 

                                                           
118 En el apartado 6.2 se analiza un caso específico: el proceso de mercado en el caso de las deudas –cuyo riesgo de 
impago depende, entre otros factores, de los descalces- y su función coordinadora. En el 13.2 se estudia el proceso 
coordinador, a través de la aparición de pérdidas y ganancias, de la demanda de los “activos seguros”. 
119 Por ejemplo Fisher ([1922] 1963: 42-43). 
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tener una estructura financiera ilíquida desde el punto de vista del plazo de sus activos y 

pasivos. 

¿Es real la diferencia entre un problema de liquidez y uno de solvencia cuando un agente es 

incapaz de hacer frente a sus pasivos? En realidad no, en ambos casos nos encontramos con 

agentes que no pueden afrontar el pago de sus obligaciones, que debe hacerse en el momento 

acordado120. Lo que generalmente se denomina como problemas de liquidez son aquellas 

situaciones en las que, dentro de un esquema de descalce de plazos, el valor de los activos se 

considera que sigue siendo mayor que el de los pasivos, pero no es posible ni liquidarlos por 

dicha cantidad, ni encontrar a un agente que quiera renovar los pasivos durante un período 

adicional. Pero si no se puede llevar a cabo ninguna de estas acciones, y obtener el dinero 

necesario en el momento exigido, no cabe diferenciar de manera objetiva esta situación de la 

generada por un problema de solvencia, donde se estima que el valor de los activos es menor 

que el de los pasivos. La única diferencia estriba en estimaciones personales sobre el valor 

futuro de los activos ya que el valor presente, el determinado en el momento actual mediante 

el proceso de mercado, es insuficiente121. 

 

La liquidez de los agentes y el arbitraje 

Vistos los riesgos asociados a la iliquidez de los agentes, ¿por qué algunos deciden tener 

estructuras financieras ilíquidas? La razón es que, mediante el proceso de degradación de su 

iliquidez, intentan capturar la diferencia de rendimientos entre los flujos de unos activos más 

inciertos –ya sea por su plazo o riesgo- respecto de los de unos pasivos menos inciertos. 

Puesto que se trata de una acción cuyo resultado no es una ganancia cierta en el momento 

inicial, no cabe hablar de arbitraje sino de especulación; no podemos descartar la posibilidad 

de que la iliquidez del agente le lleve a no ser capaz de hacer frente a sus pasivos. 

Desde esta perspectiva, no es correcto usar expresiones como “arbitraje de tipos de interés” 

para situaciones en las que un agente se endeuda para comprar otra deuda, siendo los flujos 

de su pasivo menores que los de su activo –la deuda adquirida-, para un mismo importe 

invertido. Si existe un descalce de plazos, sabemos que en algún momento futuro deberá 

liquidar su activo o renovar su pasivo. En el caso de que no lo haya, existe el riesgo, no 

eliminable, de impago de su activo122. 

 

 

                                                           
120 “Pero el pago final no es lo que los acreedores de un banco quieren, ellos quieren un pago presente, no 
pospuesto; quieren ser repagados según lo acordado; el contrato era que debían ser pagados bajo demanda, y si no 
lo son pueden acabar arruinados” (Bagehot [1873] 2005:18). Esto aplica, no sólo a los acreedores de un banco, sino 
a cualquier tipo de acreedor. 
121 Para un punto de vista similar referido al caso histórico de Lehman Brothers, véase: 
http://ftalphaville.ft.com/2014/09/30/1988932/illiquid-insolvent-whats-the-difference/ Iliquid, insolvent, what’s 
the difference? – FT Alphavile – 30/09/2014. 
122 De esta forma, los denominados carry trades, en los que un agente se endeuda mediante un pasivo para invertir 
al mismo tiempo en un activo con mayores flujos, no constituyen una operativa de arbitraje sino especulativa y 
conllevan una degradación de su liquidez. 

http://ftalphaville.ft.com/2014/09/30/1988932/illiquid-insolvent-whats-the-difference/
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La liquidez de los agentes y el descuento de activos 

El descuento de un activo es la acción por la que un agente se endeuda usando dicho activo 

como garantía del préstamo. El hecho de que el acreedor obtenga una garantía adicional –

además de la promesa de pago del agente- hará que el agente pueda recibir unas mejores 

condiciones. Como escribió Fisher (1907: 208): 

“La capacidad de endeudarse depende, no tanto de la cantidad de capital que el 

prestatario posee, sino de la forma que ese capital tiene. Algunos activos son 

fácilmente aceptados como colateral, y aceptados en un alto porcentaje de su valor 

nominal, mientras que otros difícilmente lo serán y sólo en un pequeño porcentaje”. 

Un activo utilizable como colateral será más valorado que otro que no pueda serlo ceteris 

paribus. Benjamin Anderson ([1917] 2007: 475) afirmó que: “es la función del crédito 

universalizar la característica del dinero, la negociabilidad” y más adelante (Anderson [1917] 

2007: 476): “mediante transacciones crediticias, el hombre que toma prestado hasta el 50% 

del valor de su granja, en realidad hace su granja, 50% negociable o líquida”. ¿Significa esto 

que el descuento es otra forma de convertir un activo en dinero? No, en este caso lo que 

obtiene el agente no es dinero sino un préstamo123, de forma que el agente degrada su liquidez 

al descontar un activo124. Si bien es cierto que el hecho de que un activo sea aceptado como 

colateral puede aumentar su valor y negociabilidad, no ocurrirá lo mismo con su liquidez ya 

que sus flujos de caja no cambian. 

Por último, es importante observar que la mayor o menor aceptación como colateral no es fija, 

sino que variará en función de las expectativas sobre su valor. Un activo cuyos flujos esperados 

son cero difícilmente será aceptado como garantía válida125. Por tanto, los activos líquidos 

serán más fácilmente descontables. 

 

La liquidez de los agentes y la economía en Minsky 

“Adquirir nuevas deudas no es la forma de pagar las antiguas” 

George Washington 

Uno de los autores más conocidos por su análisis de la liquidez de los agentes, si bien no 

usando esta denominación, es Hyman Minsky. El economista norteamericano distingue entre 

                                                           
123 De ahí el error de Minsky ([1986] 2008: 202): “En un mundo con una amplia variedad de mercados financieros y 
en el que los activos pueden ser vendidos por partes o como un todo en empresas, todos los activos y activos 
financieros tienen dos atributos que generan flujos de caja. Uno es el dinero que generarán mientras el contrato es 
cumplido o el activo usado en un proceso productivo; el segundo es el dinero que puede ser obtenido si es activo es 
vendido o usado como garantía. La habilidad de un activo de generar dinero cuando es necesario y con sólo ligeras 
variaciones en su cantidad es llamado su liquidez”. Con la venta se obtiene dinero, mediante el uso como garantía 
un préstamo. 
124 Puede darse el caso de que, mediante el descuento, un agente obtuviese un préstamo para pagar un pasivo de 
menor plazo. Mediante una acción así, es verdad que retrasa de forma temporal su posición de iliquidez respecto a 
su situación anterior, pero también que se mantiene en una situación ilíquida. Véase lo dicho anteriormente sobre 
cómo la liquidez del agente puede cambiar en el tiempo. 
125 De forma que el tenerlo como garantía no cambiará las condiciones respecto a un préstamo que se concediese 
sin garantía alguna. Véase también el apartado 7.4. 



79 

 

tres tipos de deudores diferentes en función de los flujos de sus activos en relación a los de sus 

deudas; la perspectiva empleada es dinámica, es decir, viendo cómo varía su liquidez y 

endeudamiento en el tiempo (Minsky [1986] 2008: 230-231): 

a) Deudores con cobertura: son aquellos en los que se espera que los flujos de caja de 

sus activos sean más que suficientes para hacer frente a sus compromisos financieros 

actuales y futuros, teniendo además cierto margen de seguridad. 

b) Deudores especulativos: se espera que los flujos de caja que reciban de su activo sean 

menores que los de sus obligaciones durante un período de tiempo, a partir del cual 

los primeros ya serán suficientes para afrontar los segundos. En cualquier caso, los 

flujos de sus activos sí permiten que el agente pague los costes financieros de sus 

deudas por lo que, aunque necesita que alguien las renueve, esto no implica que 

adquiera un mayor endeudamiento. 

c) Deudores Ponzi: sólo los costes financieros de sus pasivos son mayores que los flujos 

totales de sus activos por lo que, para hacer frente a sus obligaciones financieras, debe 

incrementar su endeudamiento: “los deudores Ponzi capitalizan los intereses en su 

estructura de pasivos” (Minsky [1986] 2008: 231). 

Esta clasificación se centra en el descalce de plazos –aunque es muy fácil aplicarla a situaciones 

en las que el riesgo de los activos varía-. Así, los deudores con cobertura son aquellos que 

tienen los plazos de sus activos y pasivos casados. En el otro lado encontramos a los deudores 

especulativos y Ponzi, ambos necesitan bien renovar sus deudas o liquidar sus activos para no 

incumplir sus obligaciones financieras. La diferencia entre ellos es que, en el caso de los Ponzi, 

los flujos de sus activos son tan reducidos que, para poder afrontar sus pasivos, necesitan 

aumentar su endeudamiento con la esperanza de que, en el futuro, la situación cambie126. 

El paso de un deudor desde la primera categoría hacia la segunda o tercera implica una 

degradación de su liquidez; el movimiento opuesto representa una mejora de su posición de 

liquidez. Cuanto más ilíquidos sean los agentes de una economía, más “frágil” será ésta, ya que 

una posible incapacidad de los agentes, para continuar endeudándose, conducirá a un 

incumplimiento generalizado de las obligaciones financieras a través de las interrelaciones de 

los balances127. Otra consecuencia de la mayor iliquidez de la economía será la creciente 

importancia que adquirirá la negociabilidad –que no liquidez- de los activos: “Puesto que la 

financiación especulativa conduce a una necesidad de medidas de precaución, hay una 

demanda de instrumentos que pueden ser fácilmente negociados” (Minsky [1986] 2008: 

243)128. 

                                                           
126 Dicho de otra forma, los deudores Ponzi deben degradar progresivamente su liquidez en el futuro cercano con la 
expectativa de alcanzar –antes de que sea demasiado tarde- un punto en el que los flujos del activo sean suficientes 
para, al menos, estabilizar la liquidez de su estructura financiera. 
127 “El peligro de desajustes generalizados, sincrónicos y cumulativos se minimizaría si no existiesen contratos por 
cantidades fijas de dinero –si toda la propiedad se tuviese en forma de acciones-. Con una estructura financiera así, 
nadie estaría en posición de crear sustitutos monetarios efectivos […] o de forzar la liquidación de empresas 
enteras” (Simons 1948: 165). Que una mayor iliquidez de los agentes genere una mayor fragilidad de la economía 
no implica que sea necesariamente bueno que los agentes no tengan deudas, véase más adelante el apartado 4.4. 
Sobre la relación entre la liquidez de los agentes y los sustitutos monetarios, véase el apartado 6.3.  
128 Esta relación entre iliquidez de los agentes y negociabilidad de los activos ya fue señalada por Scherman (1938: 
132-134). No es de extrañar, entonces, que la progresiva confusión entre los conceptos de liquidez y negociabilidad 
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Una economía cuyos agentes tengan estructuras financieras excesivamente ilíquidas se verá 

expuesta a períodos de inestabilidad mucho más intensos, mientras que aquellas donde los 

agentes ajusten la liquidez de los pasivos a la de sus activos tendrán un comportamiento más 

estable129. 

 

La liquidez de los agentes y las “profecías autocumplidas” 

Al final del capítulo 3 se desarrolló y criticó el concepto de profecía autocumplida, por el que 

las expectativas de los agentes determinan los flujos de caja de un activo. No obstante, 

también se afirmó que contenía una parte de verdad relacionada con la liquidez de los 

agentes. ¿Cómo se relacionan ambos conceptos? 

Ya hemos visto que aquellos agentes que han descalzado los plazos de su estructura financiera 

deben, necesariamente, bien renovar sus pasivos bien liquidar sus activos. Esto implica que 

otro agente tiene que tomar voluntariamente el lado opuesto de cualquiera de estas dos 

transacciones; ya sea financiándolo durante más tiempo o comprándole sus activos. Si, por 

algún motivo, como una caída de las expectativas de los flujos de caja de sus activos, el agente 

ilíquido fuese incapaz de encontrar a otro dispuesto a “ayudarle”, podría encontrarse en una 

situación en la que no fuese capaz de cumplir con sus obligaciones financieras. Estas últimas, 

no lo debemos olvidar, constituyen el activo de algún otro inversor, que no recibirá los flujos 

de caja a los que tenía derecho. De esta forma, las expectativas de los agentes pueden generar 

situaciones que afecten a los flujos de un activo. 

Esta misma situación no podría darse para un agente líquido, ya que no tiene la necesidad de 

refinanciarse para hacer frente a sus pagos, y es otra razón por la que una economía con 

estructuras financieras ilíquidas es más frágil. En cualquier caso, es importante recordar que 

esto no implica que todo agente ilíquido vaya a ser incapaz de hacer frente a sus obligaciones, 

o que no pueda volverse líquido, sino que estará más expuesto a las expectativas –

impredecibles- del resto de los inversores. 

Por último, es importante destacar que esta vulnerabilidad a la que se enfrentan los agentes 

ilíquidos hará que sus pasivos, debido a la mayor inestabilidad que pueden presentar sus flujos 

de caja, no deban ser considerados como activos líquidos por el resto de agentes130. 

  

                                                                                                                                                                          
surgiese en el debate sobre qué activos debe tener un tipo de agente ilíquido, el formado por los bancos (Moulton 
1918a, 1918b y 1918c). 
129 En la última parte analizaremos la teoría del ciclo austriaca, que podría interpretarse como una explicación de 
por qué una economía, artificialmente ilíquida, necesariamente pasará por períodos de intensos auges seguidos de 
crisis agudas. 
130 Un caso particular es el analizado en Machlup (1932) donde se explica que la inversión en el capital circulante de 
compañías cuya producción está ligada a bienes de capital fijo, o cuya producción no puede reducirse, no debe 
considerarse como una inversión en activos líquidos. 
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4.- Teoría de la elección del inversor 

“Básicamente, la economía es una ciencia biológica. Es el estudio de cómo los humanos eligen. Esa 

elección es inevitablemente un proceso biológico” 

Glimcher (2004: 336) 

En este capítulo tratamos el proceso por el que el inversor, a partir de sus valoraciones 

individuales, decide qué tipo de inversión realizar, los diferentes parámetros que evaluará y las 

implicaciones de esas decisiones en la estructura financiera de la economía. 

 

4.1.- Los diferentes horizontes temporales del inversor y la preferencia temporal 

Como ya se ha dicho, una de las variables fundamentales de los activos es su plazo; el inversor, 

en el momento de elegir qué activo se adecúa más a sus necesidades, deberá tener en cuenta 

su vencimiento. Los activos son tan sólo medios para alcanzar los fines deseados por los 

agente; en primer lugar, viene la determinación de los fines y la distinta importancia de ellos 

para los individuos y es, más tarde, cuando se especifica qué medios –activos- considera 

subjetivamente el agente como más aptos para alcanzarlos. 

Supongamos un individuo A con la siguiente escala de fines: 

 

Tabla 8. Escala de fines del individuo A 

Orden Necesidad 

1º Comida  

2º Pagar el alquiler en un mes 

3º Poder hacer frente a imprevistos 

4º Ropa 

5º Poder comprase un casa 

6º Viajar 

7º Preparar la jubilación 

 

Vemos que las necesidades futuras, aquellas para cuya satisfacción es necesario el uso de 

activos financieros, también tienen distintos plazos, es decir, se convertirán en necesidades 

presentes en distintos momentos futuros, incluso cuando alguno de ellos sea indeterminado. 
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Tabla 9. Plazo de las necesidades de A 

Necesidad Plazo 

Pago de alquiler Dentro de un mes  

Imprevistos 
Indeterminado, puede ser en cualquier 

momento 

Compra de casa Indeterminado, en un futuro cercano  

Jubilación 
Indeterminado, en un futuro lejano 

(asumimos que A es joven) 

 

De este modo, la necesidad de pagar el alquiler tiene un plazo determinado ya que se hará 

presente dentro de un mes. Por el otro lado tenemos las necesidades de hacer frente a 

imprevistos, comprar una casa y preparar la jubilación, cuyos plazos son indeterminados en el 

momento actual, pero que se irán realizando en el futuro. La diferencia entre estos últimos 

estriba en que el primero puede presentarse en cualquier momento, la compra de la casa en 

un futuro cercano y la jubilación sólo en un futuro lejano. 

Es importante destacar que la preferencia temporal, tal y como se describió anteriormente, no 

se refiere a la elección de fines. Sólo a la mayor valoración de la satisfacción de un mismo fin 

en el presente respecto a su satisfacción en el futuro, lo que no implica que una necesidad 

futura deba ser siempre menos valorada que otra presente. Lo que sí nos dice, sobre los 

medios, es que para un mismo fin, aquellos activos, cuyos flujos sean más alejados respecto al 

momento en el que se espera satisfacer la necesidad en cuestión, serán menos valorados 

ceteris paribus. 

Asumamos que el agente A puede elegir entre dos activos como inversión para comprar la 

casa: j y k. Supongamos, además, que ambos son deudas cuya calidad es tal que el inversor 

considera su cobro como seguro, siendo la única diferencia su vencimiento: j vence en el 

momento en el que A desearía comprarse la casa y k más adelante. Puesto que ambos medios 

son considerados para cumplir un mismo fin, y el segundo supone alcanzarlo más tarde, por la 

ley de la preferencia temporal sabemos que los flujos de k serán menos valorados que los de j, 

por cuánto lo sean dependerá de cada individuo131. 

Aplicando esto al fin correspondiente a protegerse frente a imprevistos, que se trata de una 

necesidad que puede presentarse en cualquier momento, el activo más apto será el bien más 

líquido: el dinero, cumpliendo su función como depósito de valor. Todos aquellos activos cuyos 

flujos se reciban en el futuro serán menos valorados por la preferencia temporal y, por lo 

tanto, sólo serán elegidos frente al dinero si la expectativa de mayores flujos compensa el que 

se esperen recibir más tarde. 

                                                           
131 Y, además, se trata de una variable no observable ya que la incertidumbre no nos permite aislarla a través de un 
precio de mercado, véase el apartado 2.3. 
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El caso del alquiler es diferente, ya que se trata de una obligación financiera asumida por el 

agente y que debe cumplir. Si, en el resto de situaciones, el retraso en alcanzar el fin sólo 

afecta al agente, en esta supondría un incumplimiento de un pasivo adquirido. Si eligiese un 

activo cuyos flujos se realizasen después de su obligación de pago, debería hacer como 

cualquier otro agente ilíquido por un descalce de plazos: vender su activo o renovar pasivo; 

actos cuyo éxito depende, no de su voluntad, sino de poder encontrar a otro inversor diferente 

dispuesto a estar en el lado opuesto de la transacción.  

De esta forma, vemos que la inversión no supone un todo homogéneo sino que varía en función 

de los fines deseados: aunque toda la inversión de un individuo pueda sumarse en términos 

monetarios, no es lo mismo invertir para imprevistos que para obtener una buena jubilación 

dentro de treinta años. El objetivo del agente es diferente, lo que se plasmará en su valoración 

y elección de los activos. De este modo, la preferencia temporal hará que los agentes 

demanden unos mayores flujos, como compensación, cuando exista un retraso en la 

satisfacción del fin particular, que desean alcanzar, y para el que han restringido su consumo 

presente. 

 

4.2.- El riesgo y la tolerancia al riesgo 

“Chapter one. In order to manage risk we must first understand risk. How do you spot risk? How do you 

avoid risk and what makes it so risky?” 

Seinfeld temporada 8 capítulo 6, “The Fatigues”. 

En un mundo incierto, no se trata tan sólo de elegir el activo cuyos flujos –en términos reales- 

nos permitirán obtener los fines deseados; siempre existe la posibilidad de que aquéllos sean 

insuficientes para satisfacer nuestras necesidades. A la probabilidad, subjetivamente estimada, 

de que los flujos de un activo no sean suficientes para alcanzar el fin deseado, y las distintas 

estimaciones sobre cómo de lejos se podrían quedar los flujos realizados respecto a los 

esperados, la llamamos riesgo132. No es lo mismo no alcanzar un objetivo pero quedarse cerca, 

que acabar en una situación donde se ha perdido toda la inversión; de ahí la estrecha relación 

entre el análisis del riesgo de un activo y las expectativas sobre sus flujos. 

Cada individuo percibe el riesgo de manera personal y, por lo tanto, no predecible. Así, la 

estimación sobre el riesgo de un activo podrá variar a lo largo del tiempo, constituyendo un 

cambio en la información subjetiva del agente. 

El riesgo, tal y como lo estamos analizando, afecta sólo a los medios. Es la estimación que cada 

individuo realiza sobre la probabilidad de que el medio elegido no sea suficiente para alcanzar 

el fin buscado; estimación que se refleja en las expectativas sobre los flujos futuros del activo. 

Para alcanzar un mismo fin, por ejemplo obtener una cantidad determinada de riqueza en el 

futuro que poder usar como jubilación, podemos encontrar individuos que compren activos 

                                                           
132 Siguiendo esta definición, el riesgo entraría en lo que Taleb y Tetlock (2013) denominan una predicción “vanilla”, 
es decir, sobre una variable que puede tomar numerosos resultados y no una “binaria”, que sólo se ocupa de si un 
evento tendrá lugar o no. Por otro lado, Howden (2008: 198) señala que el concepto de riesgo sólo tiene sentido 
respecto a un fin. 
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muy diferentes. No significa eso que uno de los dos se equivoque, ya que es posible que ambos 

alcancen su objetivo o ninguno de ellos sea capaz de conseguirlo. 

El afirmar que incluso un inversor desinformado tiene unas expectativas de los flujos de caja –

reveladas a través de su elección de activos- es equivalente a decir que realiza un análisis del 

riesgo de cada inversión. Incluso cuando un individuo compra un activo que, desde el punto de 

vista del resto de agentes, pueda parecer como extremadamente arriesgado -ya sea para 

conseguir un fin considerado como alcanzable o extraordinariamente difícil de obtener- es 

porque ha considerado, de manera subjetiva, que es la mejor forma de alcanzar sus objetivos; 

lo mismo ocurrirá para una elección que pueda parecer demasiado conservadora. El hecho de 

vivir en un mundo incierto hace importante recordar que, al no poderse garantizar ninguna 

inversión, un activo considerado como conservador o poco arriesgado en un momento dado 

pueda ser la más ruinosa de las inversiones. 

Como también se vio, el analizar el riesgo de un activo no significa exclusivamente llevar a 

cabo una estimación puntual sobre sus flujos de caja, sino que se puede calcular un rango de 

los valores que se creen más probables; el rango, y la importancia dada a cada una de sus 

partes, constituirán la estimación del riesgo de un activo. La siempre presente posibilidad de 

error, es decir, de que el resultado de la inversión sea diferente al esperado, implica que puede 

haber elecciones de activos que resulten mejores de lo que se estimó -y permitan al individuo 

alcanzar más fines de los esperados- y otras que acaben peor, lo que obligará a restringir el 

número de objetivos que se puedan obtener. Cuanto mayor sea el rango de posibles 

resultados negativos de un activo, subjetivamente estimados, más arriesgado será133. 

 

Factores de riesgo  

“Riesgo no es un concepto con significado a menos que esté modificado por un adjetivo” 

Whitman y Diz (2009: 34) 

Otro uso del término “riesgo” es el empleado para identificar factores específicos que afectan 

a los flujos de caja de un activo. Así, nos ayuda a distinguir las diferentes situaciones que 

pueden tener un impacto significativo sobre los flujos futuros de una inversión y, por tanto, 

constituir fuentes de riesgo para un activo. 

De este modo, por ejemplo, el riesgo de crédito refleja el impacto que tendría sobre la 

corriente monetaria de un activo el hecho de que el agente emisor –aquel para el que el activo 

supone un pasivo- fuese incapaz de hacer frente a sus compromisos financieros. El riesgo 

divisa, el proveniente de tener un activo denominado en una unidad monetaria diferente a la 

del pasivo del agente. Es posible encontrar numerosos factores de riesgo que variarán según el 

activo del que hablemos134; pero siempre se referirán a impactos en los flujos de caja, basados 

en estimaciones subjetivas de los individuos. 

                                                           
133 El riesgo viene de la posibilidad de no poder alcanzar el objetivo, no de la posibilidad de alcanzarlo y además 
poder obtener otros menos valorados. 

134 Para el caso de la renta fija véase por ejemplo Tuckman y Serrat (2012: 14). 
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Un factor de riesgo especial es el del poder adquisitivo del dinero y, por esa razón, lo hemos 

analizado de forma específica en el capítulo 2. 

 

El riesgo y el proceso de mercado 

Hemos visto que el riesgo es una variable subjetiva que, además, sólo se muestra de manera 

indirecta a través de la preferencia revelada en los precios de los activos, y junto con otros 

factores. No obstante, sí es posible obtener determinadas medidas sobre el riesgo que los 

inversores perciben de los activos, a través de los precios generados mediante el proceso de 

mercado. No significa esto que podamos observar el riesgo absoluto asociado a una inversión, 

pero sí el relativo entre distintos activos que sean comparables. Así, si por ejemplo tenemos 

dos deudas con los mismos flujos predeterminados y cotizando a diferentes tipos de interés, 

podremos decir que los inversores marginales consideran más arriesgada aquella que pueda 

ser adquirida a un mayor tipo de interés. Si, además, añadimos determinados supuestos –

generalmente de carácter subjetivo-, podemos obtener los precios de mercado para uno o 

varios factores de riesgo de un activo en particular. Pero para ello debemos analizar las 

características de los instrumentos analizados y entender las implicaciones de cada uno de los 

supuestos utilizados135. 

 

4.3.- Rentabilidad vs. rentabilidad esperada 

La rentabilidad de una inversión proporciona una indicación comparable de sus resultados, 

expresados en términos de dinero –empleado aquí como unidad de cuenta-, durante un 

período determinado. Viene dada por la fórmula: 

 
𝑅𝑗 =  

∑ (𝐹𝐶𝑗,𝑖) − 𝑃𝐶𝑗
𝑘
𝑖=1

𝑃𝐶𝑗
 [6] 

Donde: 

Rj → Rentabilidad del activo j durante el período en cuestión. 

FCj,i → Flujo de caja monetario del activo j en el período i. 

k→ Cada uno de los i períodos para los que el activo j ha tenido flujos de caja dentro 

del período en cuestión. 

 PCj → Precio de compra del activo j. 

La fórmula proporciona la rentabilidad en términos porcentuales de una inversión expresada 

en dinero; dentro de los flujos del activo (FCj,i ) se incluirá el precio recibido, en su caso, por su 

venta. Para calcular la rentabilidad de un activo debemos, por tanto, conocer los flujos que ha 

generado durante el período en cuestión, por lo que el cálculo de la rentabilidad sólo puede 

                                                           
135 En la segunda parte de este trabajo se analizará con más detalle distintos tipos de activos y las comparaciones de 
riesgo específicas. 
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referirse al pasado. También es posible utilizar la fórmula para conocer la rentabilidad de un 

activo hasta el momento presente, usando como último flujo el precio que se obtendría por su 

venta a los precios actuales de mercado. En este último caso, es importante tener en cuenta 

que los precios generados a través del proceso de mercado están siempre sujetos a cambios, 

además de recordar lo dicho anteriormente sobre liquidez y negociabilidad. 

De la fórmula se deduce que, dados unos flujos, cuanto menor (mayor) sea el precio inicial 

mayor (menor) será la rentabilidad ceteris paribus136; vemos que esta afirmación es 

equivalente a lo que se expuso al definir el anclaje: que, para un precio determinado, el 

rendimiento de una inversión depende positivamente de los flujos realizados. 

Para hacer mejores comparaciones de rentabilidad, es importante tener en cuenta la longitud 

del período de tiempo en el que se ha registrado. Para ello, normalmente se procede a 

anualizar la rentabilidad mediante la siguiente fórmula: 

 𝑅𝐴𝑗 = ((1 + 𝑅𝑗)1/𝑛 − 1) [7] 

Donde RAj es la rentabilidad anualizada del activo j durante el período en cuestión, Rj la 

rentabilidad del activo j durante ese período y n el número de años incluidos. 

La rentabilidad anualizada nos proporciona la rentabilidad anual equivalente a la rentabilidad 

total de la inversión, asumiendo que cada año se reinvirtiese el importe original de la 

inversión, más los flujos de ese año, a una tasa igual a la rentabilidad anualizada. Por ejemplo, 

supongamos que un inversor compró una acción por 100 u.m., recibió 3 u.m. al final del primer 

año como dividendo, y obtuvo 107 u.m. al venderla al final del segundo año. En este caso 

tenemos las siguientes rentabilidad y rentabilidad anualizada: 

 Rentabilidad correspondiente a los dos años = (110 – 100)/100 = 10% 

 Rentabilidad anualizada de los dos años = ((1 + 0.1)^1/2) -1 = 4,88% 

Para una inversión inicial de 100 u.m. a dos años, obtener una rentabilidad anualizada de 

4.88% es equivalente a decir que sobre esas 100 u.m. se obtuvo una rentabilidad del 4.88% el 

primer año y, en el segundo, un 4,88% sobre el importe inicial –las 100 u.m.- más la 

rentabilidad obtenida el primer año -4,88 u.m.-, es decir, 104,88 * 4,88%137-.  

El principal problema con la rentabilidad anualizada es que no tiene en cuenta el momento en 

el que se reciben los flujos. Por ejemplo, suponiendo dos inversiones a tres años con los 

siguientes flujos: 

 

 

 

                                                           
136 De ahí la importancia, en ocasiones no lo suficientemente tenida en cuenta, del precio de compra de un activo 
aparte de las expectativas de flujos futuros (Graham y Dodd 2009: 359). 
137 No son estas las únicas formas de calcular la rentabilidad y la rentabilidad anualizada. Existen distintas fórmulas 
cada una con su ventaja e inconvenientes, pero su análisis está más allá de los objetivos del presente trabajo. 
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Tabla 10. Ejemplo de dos inversiones con distinta distribución temporal de los flujos 

Tiempo Flujos Inversión 1 Flujos Inversión 2 

Momento inicial -100 u.m. -100 u.m. 

Final año 1 +5 u.m. 0 

Final año 2 +5 u.m. 0 

Final año 3 +105 u.m. +115 u.m. 

 

Vemos que, puesto que la suma de los flujos es la misma, la rentabilidad de ambas es igual: 

15%. Al ser el período de inversión el mismo, también comparten la misma rentabilidad 

anualizada: 4,77%. Para tener en cuenta la distinta distribución temporal de los flujos se utiliza 

la Tasa Interna de Retorno (TIR), que permite obtener la rentabilidad a la que descontando 

cada uno de los flujos del activo se obtiene su precio. La fórmula de la TIR, usando los términos 

empleados para la rentabilidad, es la siguiente: 

 
𝑃𝐶𝑗 =

𝐹𝐶𝑗,1

(1 + 𝑦)
+

𝐹𝐶𝑗,2

(1 + 𝑦)2
+ ⋯ +

𝐹𝐶𝑗,𝑛

(1 + 𝑦)𝑛
 [8] 

Donde y es la TIR. Aplicándola a ambas inversiones en el ejemplo: 

100 =  
5

(1 + 𝑦)
+

5

(1 + 𝑦)2
+

105

(1 + 𝑦)3
 

100 =  
0

(1 + 𝑦)
+

0

(1 + 𝑦)2
+

115

(1 + 𝑦)3
 

Para la inversión 1 tenemos una TIR de 5%, para la 2 de 4,77%. La TIR de la primera inversión 

es mayor porque antes se empieza a recuperar a través de los flujos. Para unos mismos flujos, 

cuanto antes se obtengan mayor será la TIR138. 

En todas las fórmulas para el cálculo de la rentabilidad histórica podemos ver la importancia de 

los flujos de los activos, a la hora de evaluar el rendimiento de una inversión, tal y como se vio 

en el apartado 2.8. 

 

Rentabilidad esperada 

La rentabilidad esperada es una forma de estimar los flujos futuros de un activo y su 

rentabilidad futura. Una forma de calcularla es partiendo de distintos escenarios futuros 

posibles y los flujos de caja que generaría el activo en cada uno de ellos; posteriormente, se 

asignan probabilidades a cada uno de los escenarios y se obtienen los flujos futuros esperados 

                                                           
138 Para una inversión con sólo dos flujos -el precio y el flujo final- la rentabilidad anualizada y la TIR coinciden. A su 
vez, la TIR presenta determinados problemas cuando se analizan inversiones con flujos de caja futuros positivos y 
negativos, y puede no ser adecuada para comparar inversiones con distintos flujos iniciales.  
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ponderados por las probabilidades. La rentabilidad esperada –y la rentabilidad anualizada 

esperada- se calcula usando los flujos de caja esperados que incluirán, en su caso, el precio de 

venta del activo. 

¿Son equivalentes la rentabilidad histórica y la rentabilidad esperada? La fórmula matemática 

es la misma, la diferencia estriba en que para la primera se aplica a flujos pasados y conocidos, 

es decir, elementos objetivos139. En la segunda, se utilizan flujos futuros y ya se vio que no 

existe una forma objetiva de obtener una serie de escenarios sobre el futuro, y la probabilidad 

de que se dé cada uno de ellos. Por tanto, mientras que la rentabilidad histórica de una 

inversión constituye una medida sobre hechos objetivos, la rentabilidad esperada no es más 

que una forma de expresar estimaciones subjetivas sobre el futuro. 

 

La relación rentabilidad-riesgo 

Una de las afirmaciones básicas de la economía financiera es que cuanto mayor riesgo tenga 

un activo, mayor rentabilidad le exigirán los inversores; de esta forma, aquellos activos que 

ofrezcan una mayor rentabilidad deben ser considerados como más arriesgados. Se trata de 

una afirmación sobre la rentabilidad futura, no sobre la pasada, ¿significa eso que los activos 

con más riesgo tienen una mayor rentabilidad esperada? No necesariamente, si la rentabilidad 

esperada es una estimación sobre los flujos futuros debe, por definición, tener en cuenta el 

riesgo –subjetivamente estimado-. Por tanto, si los individuos consideran un activo como 

arriesgado, reflejarán esa visión en sus precios de compra y venta, de modo que la rentabilidad 

esperada se verá afectada. 

Siguiendo con el ejemplo anterior de dos deudas cotizando a distintos tipos de interés, 

¿significa esto que sus rentabilidades esperadas son diferentes? No, no podemos igualar el 

tipo de interés, medido a través de su TIR, que asume, entre otras cosas que los flujos 

predeterminados se recibirán en cantidad y tiempo, con su rentabilidad esperada, que 

reflejará la probabilidad subjetivamente estimada de que los flujos no sean recibidos según los 

términos acordados. 

¿Implica lo anterior que, en equilibrio, las rentabilidades esperadas de todos los activos se 

igualan? Tampoco; esto sólo sería así si los individuos valorasen a la vez todos los activos 

respecto a un mismo fin. 

 

4.3.- La soberanía del inversor 

El término soberanía del consumidor fue popularizado por William Hutt (1940) para el que “se 

refiere al poder de control ejercido por los individuos libres, al elegir entre fines, sobre los 

custodios de los recursos de la comunidad, cuando los recursos que puede servir para esos 

fines son escasos” (Hutt 1940: 66). Otra forma de expresarlo es diciendo que el valor de los 

bienes destinados al intercambio es determinado, no por sus dueños, sino por los potenciales 

                                                           
139 Aunque determinados por elementos subjetivos, véase el apartado 2.2. 
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consumidores, en función de los fines que creen poder alcanzar con ellos. No significa esto que 

el productor no tenga un papel propio, en palabras del autor: “La oferta de servicios del 

'productor' para el intercambio es, por supuesto, raramente una respuesta pasiva a la 

demanda. Se trata normalmente de un emprendedor, buscando obtener la utilización más 

productiva de sus recursos. Esto incluye discrecionalidad, juicio y decisiones sobre los medios” 

(Hutt 1940: 68, énfasis en el original)140. 

El mismo razonamiento es aplicable a los activos financieros: su valor viene determinado por 

cómo los inversores creen que se adecúan a los fines que pretenden alcanzar. De hecho, el 

concepto de soberanía del consumidor resulta incompleto si no tiene en cuenta, además de los 

bienes ya producidos y listos para ser consumidos, todos los que se están produciendo y 

aquellos otros cuyo consumo se pospone para un momento futuro, es decir, los activos 

financieros. 

Con el término soberanía del inversor, nos referimos al hecho de que el valor de los activos 

financieros proviene de la percepción subjetiva de los inversores, respecto a su mayor o menor 

adecuación para alcanzar los fines deseados. Si bien no son los inversores los que 

directamente deciden todos los activos que se generarán, es decir, qué bienes se atesorarán, 

qué actividades productivas se iniciarán y cuál será su estructura financiera, sí serán los 

encargados de valorarlos a través de sus precios de compra y venta; utilizando el mecanismo 

de precios -y la consecuente generación de pérdidas y ganancias- para transmitir esta 

información. 

Mediante el proceso de mercado, serán los inversores los que, en última instancia, decidan no 

sólo que bienes producir en el futuro –a través de sus expectativas sobre los gustos futuros de 

los consumidores-, sino también cómo se financiará su producción, en particular qué riesgos 

asumir, el plazo de la inversión y la liquidez de los agentes implicados141. Es decir, puesto que 

tanto prestar como endeudarse, de las distintas maneras posibles, pueden ser medios valiosos 

para los agentes, serán ellos los encargados de transmitir sus preferencias mediante precios de 

compra y venta para los diferentes activos financieros; precios provenientes tanto de los 

acreedores como de los deudores y que, a través del proceso de mercado, generarán un efecto 

coordinador para todo tipo de activos. De ahí el error de Keynes ([1936] 2000: 142) cuando 

afirma: 

 “Entre las máximas de las finanzas ortodoxas, ninguna, seguramente, es más antisocial 

que el fetiche de la liquidez, la doctrina según la cual es una virtud positiva de las 

instituciones de inversión concentrar sus recursos en la posición de valores 'líquidos'. 

Olvida que las inversiones no pueden ser líquidas para la comunidad como un todo”. 

Es cierto que los activos no pueden ser liquidados al mismo tiempo para la comunidad como 

un todo, algo especialmente relevante en una situación de gran iliquidez de los agentes, pero 

                                                           
140 Una idea similar se encuentra en Mises ([1949] 1996: 270). 
141 “La decisión de invertir […] es siempre una decisión sobre una estructura financiera” (Minsky [1986] 2008: 192). 
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sí pueden ser líquidos si representan pasivos de agentes cuya liquidez se adecúa a los fines de 

los inversores142. 

Por los mismos motivos, no es posible que exista un “exceso de ahorro” o global saving glut 

(Bernanke 2005) si se ajusta a las preferencias de los agentes; puesto que la ley de la utilidad 

marginal también aplica a los activos financieros, el proceso de mercado se encarga de 

coordinar las decisiones de los ahorradores e inversores tendiendo a una situación de 

equilibrio143.  

                                                           
142 Esto no significa que los individuos no puedan cambiar sus preferencias sobre la liquidez de los agentes -con su 
impacto correspondiente- o que no se produzcan errores a la hora de estimar la posición de liquidez de algunos 
agentes, algo imposible de evitar en un mundo incierto. Significa que no habrá un desajuste sistemático, entre la 
liquidez preferida por los inversores y la de los agentes, y sí un mecanismo de coordinación y ajuste entre ambas. 
143 Bernanke, Bertaut, DeMarco y Kamin (2011) consideran el global saving glut como una de las causas de la caída, 
durante los años 2003-2007, de los tipos de interés en EE.UU. y de la burbuja inmobiliaria. En la tercera parte de 
este trabajo, se analizará cómo es la reducción artificial de los tipos de interés la que genera períodos de auge y 
crisis. 
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5.- Diferencias de la teoría expuesta con las teorías actuales 

El objetivo de este capítulo es el de analizar distintas teorías actuales sobre la economía 

financiera, y describir las diferencias entre su enfoque y el expuesto en este trabajo. La mayor 

parte del tiempo se dedica a la economía financiera que se podría denominar neoclásica y que, 

actualmente, es la predominante. En palabras de Duffie (2001: xiii), los tres conceptos básicos 

sobre los que se sustenta son: ausencia de arbitraje, optimalidad y equilibrio de mercado. 

Mediante la extensión de modelos de equilibrio general que recogen distintos períodos y 

“estados de la naturaleza” que pueden darse en el futuro, se generan modelos para describir 

los precios de los activos y estudiar sus propiedades. El orden de estudio no será cronológico, 

sino que empezará por aquellos modelos con menos supuestos y, por lo tanto, con menos 

precisión en sus conclusiones, hacia los que cuentan con un mayor número de asunciones. 

Como guías de la economía financiera neoclásica he seguido a Cochrane (2005), Duffie (2001) y 

LeRoy y Werner (2001). Una de las características más importantes de estas teorías es su 

matematización; no es el objetivo de este trabajo analizar los distintos razonamientos 

matemáticos que sustentan a cada modelo a partir de sus supuestos, todas las demostraciones 

se pueden encontrar en los autores citados. 

Más adelante veremos el tratamiento del concepto de liquidez y, por último, analizaremos las 

teorías de finanzas conductuales que cuestionan algunos de los supuestos básicos de la 

economía neoclásica, en particular, aquellos que definen el comportamiento de los agentes. 

 

5.1.- Teoría del precio y el arbitraje 

Siguiendo a Cochrane (2005: xv), el precio de todo activo puede explicarse mediante dos 

ecuaciones: 

 𝑝𝑖 = 𝐸(𝑚𝑥𝑖) [9] 

 𝑚 = 𝑓(datos, parámetros) [10] 

Donde: 

pi → Precio del activo i. 

 xi → Flujos futuros del activo i. 

 m → Factor de descuento estocástico o pricing kernel. 

La primera ecuación recoge una expresión universal de valoración de un activo: su precio 

vendrá dado por la valoración que los agentes hagan de los flujos futuros, a la que luego se 

aplicarán las expectativas. La segunda ecuación define el factor de descuento estocástico, que 

recoge el modelo específico de valoración del activo y, por tanto, todos los supuestos que éste 

requiera. 

Para capturar la incertidumbre respecto de los flujos futuros de los activos, se interpreta que 

existen S “estados de la naturaleza” que pueden darse en el futuro y que son una descripción 
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exhaustiva de todas las posibles situaciones que puedan ocurrir144. En cada uno de ellos, cada 

activo generará unos flujos determinados; siguiendo el esquema de LeRoy y Werner (2001: 4), 

todo activo es representado por sus flujos futuros xi, que a su vez se pueden descomponer en 

xis, es decir, el flujo que el activo i generará en el estado de la naturaleza s. El conjunto de 

todos los posibles flujos, de todos los activos de una economía, forma una matriz X de 

dimensión I x S. Una cartera está constituida por un subconjunto del conjunto total de activos 

I, la cantidad de cada activo en la cartera se representa mediante un vector h, los flujos de la 

cartera h son ∑i h,xi, formando la matriz hX; el precio de la cartera es 𝑝ℎ. 

Simplemente a través de su relación con el arbitraje, podemos conocer algo más sobre el 

factor de descuento. En primer lugar, tenemos la ley del precio único por la que dos carteras 

cuyos flujos sean iguales, es decir, que en cada uno de los estados de la naturaleza sean 

idénticos, deberán tener un mismo precio en equilibrio (LeRoy y Werner 2001: 15). Esto es, 

 si ℎ𝑋 = ℎ′𝑋, entonces 𝑝ℎ = 𝑝ℎ′ [11] 

Para cualquier par de carteras h y h’. Aceptar la ley del precio único implica que el precio es 

una función lineal de los flujos futuros ya que, de otro modo, se podrían generar carteras 

mediante combinaciones lineales de activos que ofreciesen posibilidades de arbitraje. Es lo 

que se denomina el teorema de la aditividad del valor (Varian 1987), expresado 

matemáticamente: 

 𝑝(𝑎𝑥1 + 𝑏𝑥2) = 𝑎𝑝(𝑥1) + 𝑏𝑝(𝑥2) [12] 

Asumiendo que si es posible invertir en x1 y en x2 también es posible hacerlo en ax1 + bx2, 

siendo a y b dos escalares cualquiera. Aceptando la linealidad de los precios y la posibilidad de 

invertir en cualquier combinación lineal de activos, se deduce que la ley del precio único 

implica la existencia del factor de descuento145. 

El arbitraje es una restricción más fuerte que la ley del precio único, en concreto, un arbitraje 

es una cartera h que satisface hX ≥ 0 y ph ≤ 0. De esta condición se deduce que, si no hay 

arbitraje, el factor de descuento debe ser, además de lineal –condición exigida por la ley del 

precio único- positivo. Este razonamiento, llevado a cabo por Ross (1978), se puede aplicar a 

cualquier tipo de activo. 

El asumir la ausencia de arbitraje, o de manera más precisa, la tendencia a que todas las 

situaciones de arbitraje desaparezcan una vez descubiertas por los agentes, no implica añadir 

supuestos descriptivamente falsos. Como se dijo en el apartado 2.7, el arbitraje permite a los 

individuos obtener recursos de manera segura y sin incertidumbre. El hecho de que el factor 

de descuento sea positivo, en ausencia de arbitraje, implica que aquellos activos, cuyos flujos 

sean valorados por los individuos para alcanzar sus fines futuros, tendrán un precio positivo. 

Los activos o conjuntos de activos cuyos flujos sean exactamente los mismos, serán valorados 

                                                           
144 Esta es la caracterización de la incertidumbre para modelos con dos períodos, al extenderse a modelos 
multiperíodo se usan espacios de probabilidad. La idea subyacente sigue siendo la misma: que se puede obtener 
una descripción exhaustiva de todas las situaciones futuras posibles y su impacto en los flujos, sólo que en los 
modelos multiperíodo, además, se va conociendo nueva información en cada período, véase Duffie (2001: 21-22) o 
LeRoy y Werner (2001: 219-222). 
145 Para la demostración Cochrane (2005: 64-67). En mercados denominados completos, es decir, donde todos los 
flujos futuros pueden ser obtenidos, el factor de descuento debe ser único, no así en los incompletos. 
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de la misma forma; el problema es encontrar diferentes activos cuyos flujos sean idénticos en 

un mundo incierto. 

Hasta este momento, no existen grandes diferencias entre la economía financiera neoclásica y 

la desarrollada en este trabajo. Éstas surgirán a partir de ahora, cuando se vayan añadiendo 

más supuestos a los modelos; unos derivados de la sustitución de la incertidumbre por el 

riesgo –en el sentido knighteano- y otros por la inclusión de funciones descriptivas de 

valoración de los agentes, es decir, funciones de utilidad. 

 

5.2.- Supuestos sobre los flujos disponibles: el activo libre de riesgo y los activos 

Arrow-Debreu 

Añadiendo un mayor número de supuestos es posible generar modelos de valoración más 

precisos, pero también más restrictivos en cuanto a su aplicación teórica. En primer lugar, nos 

vamos a ocupar de los supuestos referidos a la capacidad de los agentes para elegir 

determinados flujos futuros, en concreto, a la existencia del activo libre de riesgo y los activos 

Arrow-Debreu. 

El activo libre de riesgo es aquel cuyos flujos futuros son iguales en todos los estados de la 

naturaleza. El tipo libre de riesgo, es el retorno146 del activo libre de riesgo y está relacionado 

con el factor de descuento de la siguiente forma: 

 𝑅𝑓 = 1/𝐸(𝑚) [13] 

El activo Arrow-Debreu (AD), para el estado s, es aquel cuyo flujo futuro es 1 para el estado de 

la naturaleza s, y 0 para el resto. El precio del activo AD, del estado s, se denomina como pcs y, 

en ausencia de arbitraje, debe ser positivo. Si el mercado es completo, todos los activos AD 

pueden ser adquiridos por los agentes y el factor de descuento es igual al precio de los activos 

AD divididos por las probabilidades. Es decir, el precio de cualquier flujo o conjunto de flujos 

futuros puede hallarse mediante la fórmula: 

 𝑝𝑥 = ∑ 𝑝𝑐𝑠𝑥𝑠

𝑠

 [14] 

Si en vez de multiplicar el flujo que corresponde a cada estado por el precio del activo AD 

correspondiente, como en [14], se toman las probabilidades πs  de cada estado, se obtiene: 

 𝑝𝑥 = ∑ 𝜋𝑠𝑚𝑠𝑥𝑠 = 𝐸(𝑚𝑥)

𝑠

, para 𝑚𝑠 =
𝑝𝑐𝑠

𝜋𝑠
 [15] 

De la existencia del activo libre de riesgo y el conjunto de activos AD, se pueden obtener las 

probabilidades “riesgo-neutrales” (Cochrane 2005: 51-52), que se calculan sobre las 

probabilidades de que cada estado de la naturaleza se realice y el precio asignado a un flujo 

futuro 1 para ese estado, es decir, el precio del activo AD: 

                                                           
146 En este caso estamos hablando de un retorno bruto, es decir, los flujos futuros divididos por el precio. No es lo 
mismo que la rentabilidad, que es un retorno neto. 
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 𝜋∗
𝑠 ≡ 𝑅𝑓𝑚𝑠𝜋𝑠 = 𝑅𝑓𝑝𝑐𝑠 [16] 

 
𝑝𝑥 = ∑ 𝑝𝑐𝑠𝑥𝑠 =

1

𝑅𝑓
∑ 𝜋∗

𝑠𝑥𝑠 =
𝐸∗(𝑥)

𝑅𝑓

𝑠𝑠

 [17] 

Donde E* es la expectativa respecto de las probabilidades riesgo-neutrales que son: positivas, 

menores o iguales que uno y su suma es igual a uno. Básicamente miden las probabilidades de 

los estados de la naturaleza si los agentes fuesen riesgo-neutrales147, es decir, teniendo en 

cuenta la distinta valoración que éstos hacen de obtener un flujo en cada uno de los distintos 

estados. 

El asumir que existen o el activo libre de riesgo o los activos AD implica dejar a un lado la 

incertidumbre. Si, como vimos, no es posible trasladar un determinado poder adquisitivo en el 

tiempo, no puede existir un activo sin riesgo, es decir, un medio que siempre sea valorado del 

mismo modo por los individuos para obtener sus fines. Más difícil aún es concebir la existencia 

de los activos AD, ya que supondría conocer cada una de las posibles situaciones futuras y los 

diferentes flujos de cada activo para, más adelante, elegir aquellos con los que obtener un 

flujo determinado en un solo estado. Aunque ya el hecho de caracterizar el futuro como una 

serie S  de estados exhaustivos implica dejar de lado la incertidumbre148, vemos que, poco a 

poco, se asumen más supuestos que alejan los modelos aún más de un mundo incierto. 

 

5.3.- Los modelos de valoración y el equilibrio 

Hasta este momento, nos hemos limitado a afirmar que los activos –incluyendo el activo libre 

de riesgo y los AD- serán valorados por los agentes en función de sus preferencias. Sólo 

sabemos que el arbitraje hará que los flujos futuros sean valorados de manera lineal y positiva. 

El próximo paso es desarrollar modelos que nos digan cómo los agentes valoran los flujos 

futuros, es decir especificar m. 

 

El modelo basado en el consumo 

El primer modelo que vamos a analizar es el basado en el consumo149; partiendo de los 

modelos de equilibrio general usados en microeconomía, explica los precios en equilibrio de 

los activos financieros. Para ello recurre a los siguientes supuestos: 

- Existencia del agente representativo; todos los agentes de la economía tienen (1) las mismas 

dotaciones y (2) funciones de utilidad v(c0,cs) sobre el consumo presente c0 y futuro cs, que 

                                                           
147 Un agente es riesgo neutral cuando le es indiferente obtener de manera segura la expectativa de un flujo futuro 
o arriesgarse adquiriendo el activo que da derecho a ese flujo. Siguiendo a LeRoy y Verner (2001: 88) un agente es 
riesgo-neutral si para una función de utilidad von Neumann-Morgenstern v, E[v(x)]=v(E(x)). Más adelante 
analizaremos con más detalle estos supuestos. 
148 La distinción entre mercados completos o incompletos, en función de los flujos futuros que se pueden obtener, 
es otra clara señal. 
149 Un desarrollo más detallado de este modelo se encuentra en Cochrane (2005: 3-30) y LeRoy y Werner (2001: 
141-146)  
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dependen de los estados de la naturaleza. Como consecuencia de este supuesto, todos los 

individuos tienen también la misma información y expectativas sobre los activos. 

- El agente representativo tiene una función de utilidad esperada von Neumann-Morgenstern 

cóncava –los agentes son adversos al riesgo-, que es diferenciable y tiene una representación 

de la utilidad marginal esperada. Además, es tiempo-separable, es decir, v(c0,cs) = v0(c0)+ 

v1(cs). Este tipo de funciones de utilidad asume que los agentes, al enfrentarse a la 

incertidumbre, eligen entre loterías, es decir, variables aleatorias con flujos predeterminados y 

probabilidades conocidas. Una característica de las funciones de utilidad desarrolladas por von 

Neumann y Morgenstern (1953) es que son independientes del estado de la naturaleza que 

tenga lugar: v1  no depende de s. 

- Existe el activo libre de riesgo. 

Para hallar el precio de los activos, a través de las valoraciones de los agentes sobre sus flujos 

futuros, es preciso resolver el problema: 

 max 𝑣 (𝑐0) + 𝐸[𝛽𝑣(𝑐1)] [18] 

Sujeto a: 

𝑐0 ≤ 𝑤0 − 𝑝ℎ 

𝑐1 ≤ 𝑤1 + ℎ𝑋 

Donde w0 y w1 representan las dotaciones en los distintos períodos y β la preferencia 

temporal, que siempre es menor que 1. La condición de primer orden para el problema es: 

𝑝𝑖𝑣′
0 = 𝐸(𝛽𝑣′

1𝑥𝑖) 

Donde v’0, v’1 son las derivadas parciales de la función de utilidad von Neumann-Morgenstern 

v. Por tanto, el precio del activo i, y su retorno, pueden describirse como: 

 
𝑝𝑖 = 𝐸 [𝛽

𝑣′
1

𝑣′
0

𝑥𝑖] [19] 

 
1 = 𝐸 [𝛽

𝑣′
1

𝑣′
0

𝑅𝑖] [20] 

Vemos que el término β(v’1/v’0) equivale al factor estocástico de descuento m en el modelo 

basado en el consumo. Usando la definición de covarianza cov(m, x) = E(mx) – E(m)E(x): 

 𝑝𝑖 = 𝐸(𝑚)𝐸(𝑥𝑖) + cov(𝑚, 𝑥𝑖) [21] 

Asumiendo la existencia del activo libre de riesgo, cuyo retorno Rf vimos que era igual a la 

inversa del factor estocástico de descuento: 

𝑝𝑖 =
𝐸(𝑥𝑖)

𝑅𝑓
+

cov(𝛽𝑣′1, 𝑥𝑖)

𝑣′0
 

En términos de retornos del activo i, 
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 1 = 𝐸(𝑚)𝐸(𝑅𝑖) + cov(𝑚, 𝑅𝑖) [22] 

 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 −

cov(𝑣′1, 𝑅𝑖)

𝐸(𝑣′1)
 [23] 

De este modo, podemos describir el retorno esperado de un activo como el retorno libre de 

riesgo y una corrección por el riesgo del activo. 

Las conclusiones más importantes de este modelo son (1) que los precios de los activos son 

determinados por la utilidad marginal de los agentes; en concreto, la pérdida de utilidad 

marginal derivada de ahorrar en el presente es igual a la que se obtiene por el incremento del 

consumo futuro, que se obtendrá a través de los flujos de los activos150 y (2) que si los agentes 

son adversos al riesgo151, la corrección por riesgo de los activos dependerá de la covarianza de 

sus flujos y el consumo, no de la varianza de los retornos; aquellos activos, cuyos flujos tengan 

lugar en estados de la naturaleza en los que el agente espera altos niveles de consumo, serán 

menos valorados y, al contrario, aquellos que proporcionen flujos cuya covarianza sea negativa 

respecto al consumo futuro serán más valorados. Por esta razón, el riesgo idiosincrático no 

afecta a los precios. 

Además, si añadimos el supuesto de que los mercados son completos, las asignaciones de 

recursos en equilibrio constituirán un óptimo paretiano (Arrow 1964). 

Vemos que las conclusiones del modelo son similares a las descritas en el capítulo 2: los 

individuos valorarán e intercambiarán los activos en función de cómo consideren que les son 

útiles para alcanzar sus fines; las variables relevantes serán las estimaciones sobre los flujos 

futuros, sobre el poder adquisitivo del dinero y la preferencia temporal. La utilidad marginal 

decreciente hará que se tienda a una situación de equilibrio. Para alcanzar estas conclusiones, 

el modelo basado en el consumo necesita usar un supuesto crítico: asumir que todos los 

agentes valoran los activos de la misma forma, mediante funciones de utilidad von Neumann-

Morgenstern, y tienen la misma información. Por tanto, se asume que las distribuciones de 

probabilidad de los flujos futuros de los activos son completas –se puede obtener la 

probabilidad de que un activo en particular genere unos flujo cualquiera- y comunes para 

todos los individuos152. Un supuesto descriptivamente falso ya que la incertidumbre se 

caracteriza por la incapacidad de obtener, científicamente, las distintas distribuciones de 

probabilidad de eventos futuros relacionados con la acción humana. No obstante, no es 

necesario ligar el concepto de tendencia al equilibrio con el de la existencia de este tipo de 

funciones de utilidad que, además de no tratar sobre la incertidumbre, han sido puestas en 

entredicho como modelos descriptivos del comportamiento de los individuos, tal y como se 

verá al tratar las finanzas conductuales. 

                                                           
150 “Pero, visto desde el presente, el valor estimado del retorno futuro es aún el equivalente del valor del sacrificio. 
El valor presente de un evento incierto futuro es igual a su valor matemático multiplicado por un factor de 
precaución, y el valor matemático es igual al valor esperado multiplicado por un factor de probabilidad y 
descontado según la relación de preferencia del flujo presente sobre el futuro” (Fisher 1907: 220). 
151 Esto viene determinado porque su función de utilidad es cóncava. Por tanto E(Ri)≥Rf y v’1(c0, c1) es una función 
decreciente del consumo en el período 1. 
152 En este sentido, tiene poco sentido distinguir entre probabilidades objetivas o subjetivas ya que, en este último 
caso, son únicas y por ello pueden ser consideradas como objetivas. 
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Por último, la conclusión (2) se deriva del asumir que los agentes son adversos al riesgo sobre 

su consumo futuro, no sobre los retornos aislados de los activos, es decir, de nuevo se asume 

que se conoce, al menos en parte, cómo valoran los agentes los distintos activos financieros. 

 

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) y la gestión de carteras 

El CAPM es uno de los modelos de valoración de activos financieros más conocidos; propuesto 

por Sharpe (1964) y Lintner (1965ª y b), su desarrollo está íntimamente relacionado con el 

trabajo de Markowitz (1991) sobre gestión de carteras. 

El planteamiento de la teoría de gestión de carteras se basa en las distintas propiedades que el 

retorno y la varianza de una cartera tienen, respecto al retorno esperado y varianza de un 

activo aislado. Así, el retorno esperado de una cartera h formada por n activos, puede 

describirse como: 

 𝐸(𝑅ℎ) = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)

𝑖

 [24] 

Donde wi, representa el peso del activo i en la cartera. El retorno esperado de la cartera es 

igual a la media ponderada de los retornos esperados de los activos que la componen. En 

cambio, la varianza de h es igual a: 

 𝜎ℎ
2 = ∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2

𝑖

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗

𝑗≠𝑖𝑖

 [25] 

Donde ρij representa la correlación entre los activos i y j. Por tanto, la varianza de una cartera 

puede reducirse si los activos que la componen no están correlacionados. Si, por ejemplo, 

escogiésemos activos cuyas varianzas tuviesen un límite y su correlación fuese 0, la varianza de 

la cartera iría cayendo conforme más activos fuésemos añadiendo153. De este modo, 

añadiendo activos con expectativas de retorno similares y no correlacionados, diversificando, 

es posible obtener carteras cuyo retorno esperado sea la media del retorno esperado de los 

activos que la componen, pero cuya varianza sea menor154. 

En este punto se añaden supuestos sobre las valoraciones de los agentes; en particular, que 

tienen preferencias media-varianza. De este modo, las únicas variables que son relevantes a la 

hora de tomar decisiones de inversión vienen representadas por el retorno esperado y la 

varianza, siendo esta última la que mide el riesgo. Además, los agentes son adversos al riesgo 

por lo que prefieren el menor riesgo posible para un determinado retorno esperado. Si los 

agentes se comportan de esta manera podemos hablar de carteras eficientes (Markowitz 

1991: 129): aquellas que para un mismo retorno esperado tienen una menor varianza o 

aquellas que, para una determinada varianza, tienen un mayor retorno esperado. La frontera 

                                                           
153 En este caso ρij= 0 y w2

i tiende a 0 (Markowitz 1991: 107). 
154 El problema es que para poder diversificar las varianzas es necesario conocer al completo la distribución futura 
de los retornos de todos los activos en los que es posible invertir; y ahí Markowitz (1991: 28) no da muchas pistas: 
“No discutiremos los procedimientos del analista financiero para llegar a creencias razonables sobre los activos. […]. 
El análisis de carteras comienza donde acaba el análisis de activos”. 
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eficiente es el conjunto de carteras eficientes –en la Ilustración XV usando la desviación típica 

como medida de riesgo -. 

 

Ilustración XV. La Frontera Eficiente 

 

 

Por otro lado, Tobin (1958) enunció el teorema de la separación por el que si todos los agentes 

tienen las mismas expectativas, y existe un tipo libre de riesgo al que los agentes pueden 

prestar y tomar prestado, la decisión se limita a decidir qué parte de su inversión se dedicará al 

activo libre de riesgo y cuál a invertir en una única cartera eficiente, independientemente de 

su función específica de utilidad con preferencias media-varianza. Esta cartera se denomina 

cartera tangente porque se sitúa en la tangente entre el retorno del activo libre de riesgo y la 

frontera eficiente. 

 

Desviación típica

Retorno esperado

Carteras

Frontera eficiente
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Ilustración XVI. El Teorema de Separación 

 

 

A partir de estas aportaciones se desarrolló el CAPM. Sus principales supuestos son: 

- Los inversores toman la varianza de los flujos futuros de los activos como la medida del riesgo 

de consumo, es decir, tiene preferencias media-varianza. Esto es así cuando los agentes tienen 

la representación de la utilidad esperada con utilidades cuadráticas o si los flujos de los activos 

siguen una distribución normal multivariante. Además, son adversos al riesgo, es decir, 

prefieren una menor varianza para un mismo retorno esperado. 

- Los inversores tienen las mismas expectativas sobre retornos esperados, varianzas y 

covarianzas de los activos. 

- El retorno de la cartera que consiste en el conjunto de todos los activos de la economía, 

denominado el retorno de mercado, no es el retorno de mínima varianza. 

- Si existe el activo libre de riesgo, los agentes puede tomar prestado o prestar de manera 

ilimitada a esa tasa. Si no existe, es posible vender activos a corto para invertir a largo en otros. 

Bajo el supuesto de que el agente representativo tiene preferencias media-varianza y es 

adverso al riesgo, el retorno de mercado se encuentra en la frontera eficiente en equilibrio 

(LeRoy y Werner 2001: 197-198). Por tanto, el retorno de cualquier activo financiero en 

equilibrio se puede expresar de la forma: 

 𝐸(𝑅𝑖) = 𝐸(𝑅𝑚0) + 𝛽[𝐸(𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅𝑚0)] [26] 

Esta ecuación es la conocida Security Market Line (SML). Para cualquier activo i, donde m 

representa el conjunto de todos los activos de la economía, m0 es un activo o conjunto de la 

Desviación típica

Retorno esperado

Portfolio tangente

Frontera eficiente

Rf
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frontera eficiente con cero covarianza respecto al activo de mercado155, y β=cov(Ri, 

Rm)/Var(Rm). Puesto que, por definición, el retorno del activo libre de riesgo tiene 0 

covarianza respecto del resto de retornos, si asumimos que existe, m0 es el activo libre de 

riesgo. 

En general, se puede describir el CAPM como un modelo donde el factor de descuento 

estocástico, m, se expresa de la siguiente forma: 

 𝑚 = 𝑎 + 𝑏𝑅𝑡+1
𝑚  [27] 

Donde a y b son parámetros libres y Rmt+1 es el retorno de mercado. La principal diferencia 

respecto al modelo basado en el consumo es que, en vez de hacer depender los retornos de 

los activos del consumo, lo hace de la riqueza, representada por el conjunto de todos los 

activos de la economía. Como dice Cochrane (2005: 169, énfasis en el original): “[…] las 

derivaciones dejan claro que el CAPM y el ICAPM no son alternativas al modelo basado en el 

consumo; son casos especiales de dicho modelo”156. Por tanto, el CAPM contiene los mismos 

problemas sólo que, además, necesita hacer un supuesto aún más restrictivo: que los agentes 

tiene preferencias media-varianza. 

 

Arbitrage Pricing Theory (APT) o modelo multifactores 

La APT fue desarrollada por Ross (1976a y b) como una alternativa al CAPM, que está 

fundamentado en el supuesto de preferencias media-varianza, ya sea a través de funciones de 

utilidad cuadráticas o mediante distribuciones normales de los retornos de los activos 

financieros. Así, afirma (Ross 1976a: 1-2): “es difícil justificar sobre bases teóricas el supuesto 

de la normalidad de los retornos […] o de las preferencias cuadráticas”. 

Para evitar utilizar estos supuestos, Ross expone una teoría del precio de los activos 

financieros basada en la relación entre su precio y determinados factores económicos. De este 

modo, el retorno de un activo financiero se describe como una función de distintas variables 

económicas, comunes a todos los activos, y un factor idiosincrático distinto para cada activo: 

 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑖𝑗

𝑘

𝑗=1

𝐹𝑗 + 𝜀𝑖  [28] 

Donde a es un escalar, βij es la sensibilidad del retorno esperado de i al factor j,  Fj es el factor j 

y εi es el residuo que refleja el riesgo idiosincrático. Si existe el activo libre de riesgo, a debe ser 

igual a Rf. Esta ecuación recoge la idea de que “sólo unos pocos factores sistemáticos afectan a 

los retornos medios a largo plazo de los activos financieros” (Roll y Ross 1995: 122, énfasis 

mío). Vemos cómo se trata de otra forma de desarrollar el factor de descuento, de manera 

lineal, más unos residuos. Para convertir esta ecuación en una fórmula que determine el 

retorno esperado de los activos, o su precio, es necesario realizar varios supuestos: 

                                                           
155 El desarrollo de la CAPM con el activo con cero covarianza, y que por lo tanto no requiere la existencia del activo 
libre de riesgo, se debe a Black (1972). 
156 El ICAPM comparte mucho de los supuestos de la CAPM y no vamos a entrar a analizarlo, véase Cochrane (2005: 
165-172). 
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- La sensibilidad de los retornos es la misma para todos los inversores, ya sea porque se trate 

de un factor objetivo o porque todos los agentes tengan las mismas expectativas. 

- Los residuos no están correlacionados con los factores.  

- La varianza de los residuos está limitada y éstos no están correlacionados entre sí. 

Si es posible conseguir una ecuación de la APT en la que no haya residuos, tenemos un modelo 

de factores exactos: los retornos de todos los activos se explican completamente por sus 

sensibilidades a los factores elegidos157 de forma que, mediante la ley del precio único, es 

posible arbitrar aquellos activos cuyo retorno esperado no sea el que determine la APT. 

Si por el contrario, sí existen los residuos, nos encontramos ante un modelo de factores para el 

que es necesario hacer uso del último de los supuestos y de la ley de los grandes números. La 

divergencia, entre el retorno esperado de un activo y el retorno obtenido mediante la 

combinación de los factores y sensibilidades para dicho activo, será menor cuanto menor sea 

la varianza de los residuos. Al no estar los residuos correlacionados entre sí -y siguiendo el 

mismo razonamiento que vimos en la teoría de gestión de carteras- si existe un número 

suficientemente grande de activos, es posible crear carteras que conforme más activos 

posean, menor varianza de los residuos contenga. Así, tendremos una aproximación a un 

modelo de factores exactos. No obstante, este razonamiento también tiene un problema; 

como explica Cochrane (2005: 180), si bien es posible fijar los factores y sensibilidades –el 

factor de descuento- y obtener unos residuos cuya varianza tiende a 0, para cualquier residuo 

que no sea 0 es posible seleccionar un factor de descuento que asigne cualquier precio a un 

flujo futuro158. 

Vemos que se trata de una teoría con menos supuestos que el CAPM; no obstante, en el fondo 

tampoco consigue darnos una fórmula con la que obtener los retornos esperados de los 

activos ya que, para ello, nos exige conocer previamente cómo valoran los individuos. Sólo si 

conocemos a priori los factores que son relevantes, y cómo afecta de manera causal cada uno 

de ellos a la valoración de cada activo, es posible hacer uso de la APT. Es decir, describir los 

retornos esperados, mediante una ecuación cuyos residuos no estén correlacionados entre sí, 

ni con los factores, y cuya varianza sea limitada, es equivalente a conocer las causas exactas –

ya sean una o varias- de las valoraciones individuales. Dicho de otra forma, la APT sólo es 

relevante en un mundo sin incertidumbre. 

 

La búsqueda del factor de descuento 

Hemos analizado brevemente tres teorías que intentan especificar el factor de descuento. 

Todas ellas, para alcanzar su objetivo, recurren a determinados supuestos que son los que al 

final determinan este factor. Dicho de otro modo, estos modelos, y cualquier otro que intente 

explicar cuáles son las causas que determinan las valoraciones de los individuos sobre un bien, 

                                                           
157 En este caso, el CAPM se puede interpretar como un modelo de factor exacto, en el que el único factor es el 
retorno del activo de mercado. 
158 Para evitar este problema sería necesario asumir exógenamente un límite a la varianza del factor de descuento, 
es decir, un supuesto no justificados por la APT en sí. 
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sólo pueden hacerlo mediante supuestos que no son conclusiones generadas por la teoría y 

que, por tanto, no suelen ser objeto de análisis. Si, como se vio en el capítulo 1, no podemos 

conocer ninguna de las preferencias y valoraciones de los individuos, tampoco es posible 

obtener una parte de ellas: la contenida en el factor de descuento. En un mundo incierto, lo 

único que podemos saber sobre actos de valoración específicos de los individuos es lo que nos 

dice la preferencia revelada: que en un momento determinado, un inversor prefirió un activo a 

otro. 

 

5.4.- La predictibilidad de los precios 

Otra línea de investigación relevante de la economía financiera neoclásica se refiere a la 

posibilidad de predecir los precios futuros de los activos. Como vimos en el capítulo 2, la 

obtención de beneficios, mediante el arbitraje, lleva a que estas oportunidades desaparezcan 

una vez hayan sido descubiertas. De este modo, si un agente supiese con certeza qué va a 

hacer el precio de un activo en el futuro, lo compraría y vendería de forma que el precio se 

ajustase en el presente.  

 “'En mercados competitivos existe un comprador por cada vendedor. Si uno pudiese 

 estar seguro de que un precio subirá, ya habría subido'. Argumentos como este son 

 usados para deducir que los precios en competencia deben exhibir cambios en el 

 tiempo, Xt+1 – Xt, que siguen un paseo aleatorio sin un sesgo predecible” (Samuelson 

 1965: 41). 

Esta idea ya había sido expuesta en 1900 por Bachelier en su Théorie de la Speculation en la 

que las variaciones de los precios eran variables aleatorias independientes que seguían una 

distribución normal, con media igual a cero y varianza proporcional al intervalo de tiempo. Este 

marco fue ampliado por Mandelbrot (1963) que sustituyó la distribución normal por una 

paretiana estable. Tras el citado artículo de Mandelbrot y los de Fama (1965) y Samuelson 

(1965), vinieron una serie de trabajos que culminaron en Fama (1970), quien hizo una revisión 

de lo que vendría a denominarse la Hipótesis de los Mercados Eficientes -EMH por sus siglas en 

inglés-. En dicha hipótesis un mercado es eficiente si “los precios 'reflejan completamente' la 

información disponible” (Fama 1970: 384)159. El que los precios reflejen toda la información 

disponible tiene una consecuencia: la imposibilidad de obtener retornos por encima de los 

retornos esperados de equilibrio; por tanto, un mercado eficiente es un juego “justo”. Sólo si 

se es capaz de predecir la nueva información que aparecerá en el futuro –que, por definición, 

es desconocida- se podrán obtener retornos excepcionales. 

Fama distingue tres formas de testar si un mercado es eficiente: (1) débil, que implica que a 

partir de los precios pasados no se puede obtener información de los precios futuros160, (2) 

                                                           
159 Compárese este criterio de eficiencia con los expuestos por Kirzner (1973: 7), para el que depende de “si puede 
confiarse en él para genera correcciones espontáneas en los patrones de asignación existentes en tiempos de 
desequilibrio” o Huerta de Soto (2010a: 10): “Desde un punto de vista dinámico, un individuo, una compañía, una 
institución o un sistema económico entero será más eficiente cuanto más impulse la coordinación y creatividad 
empresarial”, ambos centradas en la coordinación social llevada a cabo por el proceso de mercado.  
160 Así, los precios siguen una martingala, donde la expectativa del precio futuro es igual al precio pasado. 
E(pj,t+1⃒φt)=pj,t donde φt es la información disponible en el período t. Por tanto, la expectativa de los cambios en 
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semi-fuerte, que implica que los precios recogen toda la información pública y (3) fuerte, que 

los precios recogen toda la información relevante para un activo, aunque no sea pública. 

La EMH se podría interpretar como un corolario de la existencia de incertidumbre: dada la 

información disponible en el presente, no es posible predecir qué harán los precios con certeza 

en el futuro. Las oportunidades de arbitraje, si existen, desaparecerán rápidamente, de forma 

que hallarlas sea una actividad especulativa y, por tanto, incierta. El problema viene cuando se 

mezcla esta afirmación con la de que los precios pasados deben seguir a priori una 

determinada distribución -para la forma débil-, o cuando se intenta anticipar cómo será 

interpretada una información determinada en los precios, es decir, se le da una forma 

concreta al factor de descuento. La incertidumbre no implica que los precios no puedan haber 

seguido cualquier tipo de distribución en el pasado, sino que no es posible conocer 

científicamente cuál seguirán en el futuro. 

Tras este análisis de la EMH, hay una conclusión clásica de la teoría que no puede defenderse: 

que los inversores no tienen por qué preocuparse de analizar sus inversiones. 

 “En esencia en un mercado que sigue un paseo aleatorio el problema del análisis de 

 activos del inversor medio se simplifica significativamente. Si los precios actuales son 

 buenos estimadores de los valores intrínsecos, no necesita preocuparse si los activos 

 tienen un precio excesivamente alto o bajo. Si decide que su cartera necesita un activo 

 adicional de un determinado riesgo, puede elegir aleatoriamente uno de esa clase. De 

 media, cualquier activo así seleccionado tendrá el mismo efecto en el retorno 

 esperado y riesgo de la cartera” (Fama 1965: 40, énfasis en el original). 

En un mundo incierto no podemos conocer el riesgo de un activo, entendido como la varianza 

de su retorno. El analizar, con mayor o menor profundidad, un activo es necesario para 

entender qué factores de riesgos pueden afectar a sus flujos futuros, incluso si no es posible 

identificarlos con certeza y, mucho menos, conocer su impacto exacto. 

 

5.5- Análisis empíricos e inducciones 

La economía financiera neoclásica se caracteriza, entre otros aspectos, por seguir la 

metodología de Friedman (1953) anteriormente analizada, para la que lo relevante no es el 

realismo de los supuestos, sino si los resultados predichos por los modelos resultan ajustados a 

la realidad. Por tanto, una enorme cantidad de artículos se han dedicado al análisis empírico 

de los modelos teóricos. En este apartado los analizaremos brevemente161. 

 

 

 

                                                                                                                                                                          
los precios es 0. No se debe confundir martingala con paseo aleatorio que también requiere los retornos estén 
idénticamente distribuidos. 
161 Usamos como base Cochrane (2005: 385-485) donde se puede encontrar un análisis más amplio en cuanto a 
número de trabajos analizados. Las ideas claves, no obstante, son las mismas. 
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El factor de descuento 

El irrealismo de los supuestos bajo los que se sustenta el CAPM es asumido por los autores que 

la desarrollaron y, en su opinión, no supone un problema. Así, Sharpe (1964: 434) afirma:  

 “No obstante, puesto que el test adecuado de una teoría no es el realismo de sus 

 supuestos sino la aceptabilidad de sus implicaciones, y puesto que estos supuestos 

 implican la existencia de condiciones de equilibrio que son una parte importante de la 

 doctrina financiera clásica, no está claro que está formulación deba ser rechazada”. 

Por tanto, la forma de determinar si una teoría es válida, o no, es mediante tests empíricos. 

Dentro de la enorme cantidad de trabajos dedicados al tema cabe destacar a Black, Jensen y 

Scholes (1972) y Fama y MacBeth (1973). En el primero se tomaban como muestra las acciones 

listadas en el New York Stock Exchange (NYSE) desde enero de 1926 hasta marzo de 1966. Para 

evitar los problemas de estimación de las betas de las acciones individuales, que surgían ya en 

Lintner (1965b), procedieron a agregar las acciones en carteras con betas similares; de esta 

forma, calcularon las betas de las acciones individuales para un período determinado y 

generaron carteras agrupando acciones en función de sus betas. Posteriormente procedieron a 

comparar los retornos de dichas carteras en la realidad con los que se obtenían mediante la 

CAPM. Un procedimiento similar siguieron Fama y MacBeth (1973)162 y en ambos trabajo la 

conclusión era que no se podía rechazar la hipótesis del CAPM: “no podemos rechazar la 

hipótesis de que los retornos medios de las acciones del New York Stock Exchange reflejan los 

intentos de inversores adversos al riesgo de tener carteras eficientes. […]. Tampoco podemos 

rechazar la hipótesis del modelo de dos parámetros de que ninguna medida del riesgo, además 

del riesgo de cartera, afecta sistemáticamente a los retornos medios” (Fama y MacBeth 1973: 

633). 

Más adelante, Roll (1977) realizó una importante crítica a la mera posibilidad de testar 

empíricamente el CAPM. “La teoría no es testable a menos que la composición exacta de la 

verdadera cartera de mercado sea conocida y usada en el test. Esto implica que la teoría no es 

testable a menos que todos los activos individuales sean incluidos en la muestra” (Roll 1977: 

130, énfasis en el original). Esto implica que no es posible testar el CAPM usando un índice de 

renta variable como la cartera de mercado. Además, los test empíricos sobre el CAPM 

empleados lo eran, no de la teoría de forma aislada, sino de la hipótesis conjunta de la 

existencia del CAPM y de que la cartera escogida era la verdadera cartera de mercado. Es 

decir, un caso de la tesis Duhem-Quine que vimos en el primer capítulo. 

No obstante, y a pesar de la crítica de Roll, siguieron apareciendo otros estudios empíricos 

aunque con la conclusión opuesta a la de los primeros; afirmaban que el CAPM no era capaz de 

explicar por qué algunos factores, además de las betas, eran estadísticamente significativos a 

la hora de estimar los retornos de algunas carteras de acciones. En concreto, Fama y French 

(1993 y 1996) expusieron un modelo multifactor con tres variables: el retorno de mercado, la 

diferencia entre el retorno de las acciones de compañías pequeñas y el de las grandes –efecto 

tamaño- y la diferencia del retorno de las compañías con una alta relación, entre su valor de 

                                                           
162 También crean carteras en función de las betas de las acciones del NYSE, pero en este caso usan un período más 
largo, desde enero de 1926 hasta junio de 1968.  
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mercado y valor en libros163, y aquellas con una baja relación –efecto valor-. El CAPM era 

incapaz de explicar por qué las carteras de compañías value, con bajas relaciones entre valor 

de mercado y valor en libros, y las de compañías pequeñas, habían obtenido históricamente 

retornos mayores que los explicados por sus betas, respecto al retorno de mercado164.  

Unos problemas similares encontró el modelo basado en el consumo en lo que Mehra y 

Prescott (1985) denominaron el equity premium puzzle; aplicando el modelo a la economía 

estadounidense desde 1889 hasta 1978 concluyen que: “con el consumo per cápita creciendo 

cerca del dos por ciento anual de media, las elasticidades de sustitución entre el bien de 

consumo en el año t y el t+1 que son los suficientemente pequeñas para generar la prima de 

rentabilidad de la renta variable del seis por ciento también generan un tipo de interés real 

superior al observado” (Mehra y Prescott 1985:146).  

Del modelo basado en el consumo [22] se puede obtener la siguiente desigualdad165: 

 
|
𝐸(𝑅𝑒)

𝜎(𝑅)
| ≤

𝜎(𝑚)

𝐸(𝑚)
≈ 𝛾𝜎(𝛥 ln 𝑐) [29] 

Donde R es el retorno de un activo, Re es el exceso de retorno de dicho activo sobre el del 

activo libre de riesgo, m es el factor estocástico de descuento y γ es el coeficiente de aversión 

al riesgo asumiendo una función de utilidad tiempo-separable. Usando los datos para el NYSE, 

el crecimiento del consumo per cápita en Estados Unidos y suponiendo que la letra emitida 

por el Estado es el activo libre de riesgo, la volatilidad del factor de descuento debería ser del 

50% anual. Si, por el contrario, se toma la desviación típica histórica del crecimiento del 

consumo como la volatilidad del factor de descuento, y se despeja el nivel de aversión al 

riesgo, se obtiene un valor de γ>50, que implica una aversión al riesgo excesivamente elevada 

(Cochrane 2005: 457). 

Debido a la incapacidad de los modelos teóricos para explicar los datos empíricos, una nueva 

serie de modelos han sido propuestos con el mismo propósito166. El objetivo es encontrar un 

modelo que explique y prediga los precios de los activos observados empíricamente. En 

general, siguen una filosofía que Mandelbrot y Hudson resumen perfectamente: 

 “Al nivel de las partículas en la materia o de los individuos en los mercados, los detalles 

 son demasiado complicados; nunca se puede discriminar cada factor relevante o 

 analizar exactamente como todos ellos se relacionan […]. Pero en ambos campos, es 

 posible dar un paso atrás desde los desordenados detalles de cómo o quién y ver la 

 tendencia general de las probabilidades que describe el sistema en su conjunto”

 (Mandelbrot y Hudson 2004: 51). 

 “No es posible analizar el motivo detrás de cada una de esas transacciones, tal análisis 

 'fundamental' es inútil. En cambio, podemos crear un modelo matemático que 

                                                           
163 El Price to Book Value que se analizará en el apartado 7.2. 
164 Más adelante, se encontró el efecto momentum que no podía ser explicado por el modelo de tres factores y por 
el que, para un período determinado, una cartera comprada de acciones que previamente habían tenido un buen 
comportamiento, y vendida de las que peor lo habían hecho en términos de rentabilidad, obtenía beneficios. Para 
un resumen véase Cochrane (2005: 447-448). 
165 Para la derivación de la desigualdad, véase Cochrane (2005: 20-22) o LeRoy y Werner (2001: 144-145). 
166 Para un análisis véase Cochrane (2005: 456-480). 
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 replique la realidad, cuanto varía el precio, como de rápido sube o baja. No seguirá el 

 mismo  camino que el precio real, pero se 'comportará' estadísticamente del mismo 

 modo” (Mandelbrot y Hudson 2004: 121). 

 

La predictibilidad de los precios 

El mismo esfuerzo se ha realizado por establecer empíricamente la EMH. Ya en Fama (1970) se 

señaló el principal problema de un test empírico: para poder saber si una información ha sido 

completamente reflejada en el precio, debemos saber cómo debería ser ese precio si hubiese 

incorporado dicha información. Dicho de otra forma, necesitamos una teoría previa sobre la 

formación de precios de los activos, para poder comparar el precio teórico con el real. Pero en 

ese caso estaríamos realizando un test sobre la EMH más la teoría de formación de precios –la 

forma del factor de descuento- de forma conjunta. Es lo que se denomina el “problema de la 

hipótesis conjunta” que no es más que un caso particular de la tesis Duhem-Quine. 

Para intentar superar esta dificultad de partida, se crea un tipo de estudio sobre cada una de 

las formas de la teoría que no necesita asumir una teoría de formación de precios167. Como 

explica Fama (1991: 1577) para la forma débil están los análisis de predictibilidad de los 

retornos, para la forma semi-fuerte los estudios de eventos y, finalmente, los test de 

información privada para la forma fuerte. Nos centraremos en los dos primeros. 

Lo estudios de eventos que intentan, en la medida de lo posible, no asumir ninguna teoría de 

formación de precios, se centran en el impacto de nueva información pública en los precios en 

cortos períodos de tiempo, asumiendo que los factores que afectan al precio no cambian de 

manera significativa. Uno de los primeros trabajos en este sentido es Fama, Fisher, Jensen y 

Roll (1969) sobre el efecto de los splits en el precio de las acciones. “Los resultados indican que 

de media los precios de las acciones se ajustan rápidamente a la información sobre decisiones 

de inversión, cambios en los dividendos, cambios en la estructura de capital y cambios de 

control. Esta evidencia me inclina hacia la conclusión de que los precios se ajustan 

eficientemente ante información específica sobre las empresas” (Fama 1991: 1607). 

Más complejo es el campo de los estudios, sobre predictibilidad, empleados en la forma débil 

de la EMH. En un primer momento Fama (1965) analizó, para el período comprendido entre 

finales de 1957 y Septiembre de 1962, las distribuciones que seguían las variaciones de los 

precios de las treinta acciones del Dow-Jones Industrial Average. El objetivo era comprobar si 

dichos cambios eran estadísticamente independientes entre sí, y aunque encontró una ligera 

correlación entre ellos, no fue suficiente para rechazar la hipótesis de independencia168. 

                                                           
167 Esto es porque se asume que el factor de descuento, cualquiera que sea, se mantiene constante. Se considera 
que este supuesto es aceptable porque el período de estudio es reducido. 
168 También estudió si la distribución era normal –como afirmó Bachelier (1900)- o seguía una paretiana estable 
como propuso Mandelbrot (1963) y llegó a la conclusión de que esta última era la que prevalecía en la realidad. No 
obstante y, como él mismo afirmó: “Es también cierto, no obstante, que cualquier distribución, no importa lo 
salvaje que sea, puede ser representada como una mezcla de normales si uno está dispuesto a afirmar muchos 
períodos breves de no estacionarios” (Fama 1965: 58). 



107 

 

Muchos otros estudios, centrados en diferentes aspectos, le siguieron con conclusiones 

semejantes169. 

No obstante, dentro de esta serie de estudios sobre la EMH surgieron algunos centrados en 

comprobar las afirmaciones de la teoría sobre la volatilidad de los precios de los activos. Shiller 

(1981a y b) analizó de esta forma la EMH: si los precios representan estimaciones de los flujos 

futuros de los activos, entonces pj,t = Et(pj,t*) siendo pj,t el precio del activo j en el momento t, 

y pj,t* el valor “intrínseco” de los flujos futuros del activo j en el momento t. La diferencia entre 

la expectativa del precio y el valor que vayan tomando los flujos, si asumimos estimaciones 

óptimas, debe no estar correlacionada con la estimación. Es decir, pj,t- pj,t* no debe estar 

correlado con pj,t. Por tanto, σ2(pj,t*) = σ2(pj,t) + σ2(pj,t*- pj,t) lo que implica σ(pj,t*) ≥ σ(pj,t). 

Posteriormente, usando como datos los precios y dividendos pagados por las acciones 

estadounidenses, y asumiendo un factor de descuento constante durante todo el período 

comprendido entre 1871 y 1979, comprobó que la volatilidad del precio había sido entre cinco 

y trece veces superior a la que debería obtenerse dados esos supuestos. 

Una consecuencia que se deriva de que la volatilidad de los precios respecto a los flujos sea 

“excesiva” es que, tal y como afirma Cochrane (2005: 396, énfasis en el original): “Resulta que, 

[…], 'volatilidad excesiva' es exactamente lo mismo que predictibilidad de los retornos. 

Cualquier cosa que diga sobre los precios que son 'demasiado altos' o 'demasiado bajos' 

necesariamente implica que los retornos subsecuentes serán demasiados bajos o altos al 

rebotar los precios a sus niveles correctos”. No es de extrañar, por tanto, que surgiesen nuevos 

estudios sobre la predictibilidad de los retornos, a partir de indicadores de los flujos de las 

acciones tales como los dividendos o los beneficios, pero alargando el período a predecir. 

Shiller (1984) lo hizo sobre retornos del año siguiente respecto a la razón dividendo/precio, 

Campbell y Shiller (1988) sobre el logaritmo de dicha razón. Finalmente Fama y French (1988) 

afirmaron que la predictibilidad aumenta conforme lo hace el período de estudio. 

La conclusión sería que si bien en el corto plazo no es posible predecir los retornos de los 

activos, sí lo es a más largo plazo; especialmente usando como indicador la razón 

dividendo/precio. Esto no es ninguna paradoja, al contrario: “Los resultados con diferentes 

horizontes no son hechos separados, sino reflejo de un único fenómeno subyacente. Si los 

retornos diarios son muy ligeramente predecibles por una variable lentamente cambiante, esa 

predictibilidad se va añadiendo en largos horizontes” (Cochrane 2005: 392). Una situación 

similar se daría en otros activos como bonos o divisas (Cochrane 2005: 426-435). 

 

Dos críticas: la tesis Duhem-Quine y la confusión entre leyes y tendencias 

¿Significa lo anteriormente expuesto que es posible predecir los retornos de los activos? ¿Que 

hemos encontrado una relación de dependencia entre determinados valores de una variable –

la razón dividendo/precio por ejemplo- y otra variable como son los retornos futuros? ¿Que a 

través de los estudios empíricos podemos encontrar el factor de descuento? La respuesta es 

no por dos razones: (1) los supuestos que son necesarios para alcanzar esas conclusiones y que 

                                                           
169 Para una revisión, Fama (1991). 
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se incluyen dentro del test empírico y (2) la confusión entre tendencias y leyes, que afecta 

tanto a la predictibilidad de los retornos como a la búsqueda del factor de descuento. 

En primer lugar, es importante saber qué supuestos se realizan para poder llevar a cabo los 

test empíricos sobre cada hipótesis. Cualquier resultado que lleve a rechazar una hipótesis, 

implica refutar el conjunto de todas las hipótesis y supuestos empleados en el test, sin que 

pueda determinarse si se rechaza uno sólo de esos elementos, varios o todos ellos: la tesis 

Duhem-Quine. Como escribió Quine (1961: 36-37): “Nuestras afirmaciones sobre el mundo 

exterior se enfrentan al tribunal de nuestra experiencia sensorial no individualmente sino 

como un cuerpo”. Ya hemos visto que esto es un problema que afecta a los test del CAPM y a 

los primeros que se realizaron sobre la forma semi-fuerte de la EMH, pero en realidad afecta a 

cualquier test empírico e imposibilita su aplicación a las ciencias sociales170. Así, por ejemplo, 

Shiller (1981a) está rechazando la hipótesis de que la volatilidad de los precios de las acciones 

no es excesiva respecto a los dividendos realizados, que las expectativas ex ante de los 

inversores son óptimas171, que existe un factor de descuento representativo de todos los 

agentes y, además, que éste no haya variado en 108 años. No significa esto que el autor no 

reconozca estas implicaciones, como él mismo afirma: 

 “Otra forma de salvar la noción general de mercados eficientes es decir que nuestra 

 medida de la incertidumbre sobre los dividendos futuros […] subestima la verdadera 

 incertidumbre sobre los dividendos futuros. Puede que el mercado fuese 

 correctamente temeroso sobre movimientos mucho más grandes de los que 

 finalmente ocurrieron. Uno es escéptico sobre eso, si tras un siglo de observaciones 

 nada ocurrió que pudiese si quiera remotamente justificar los movimientos de los 

 precios de las acciones. […]. Puesto que el mercado no conocía con anterioridad y 

 certeza el crecimiento y distribución de los dividendos que finalmente sería observado, 

 no obstante, uno no puede estar seguro de que era equivocado considerar posibles 

 grandes eventos que no tuvieron lugar. Tal explicación de la volatilidad del precio de 

 las acciones, no obstante, es 'académica', en el sentido de que depende 

 fundamentalmente en variables no observables y que no pueden ser evaluadas 

 estadísticamente” (Shiller 1981a: 434, énfasis mío). 

Debido a la tesis Duhem-Quine, la elección de cuáles de todas las hipótesis son rechazadas -

por ejemplo rechazar la EMH- tampoco puede ser evaluada estadísticamente, sino que 

depende de una teoría previa y también es, por tanto, “académica”172. 

                                                           
170 La razón es que no es posible repetir –controlar- los tests. Cualquier intento de testeo empírico implica asumir 
implícitamente que las valoraciones y expectativas de los agentes son reproducibles: un supuesto falso de partida 
que invalida cualquier conclusión sobre qué hipótesis rechazar y que es incompatible con el objetivo de comprender 
los fenómenos estudiados. Véase el apartado 1.3 sobre la imposibilidad de falsación empírica de las leyes 
económicas. 
171 ¿Cómo es posible hacer estimaciones óptimas sobre variables desconocidas –inciertas-, que no aleatorias? Que 
haya correlación ex post no implica que haya un sesgo ex ante ya que este último no es observable. Como dijo 
Keynes ([1936] 2000: 139): “Tampoco podemos racionalizar nuestra conducta argumentando que para un hombre 
ignorante los errores en cualquier sentido son igualmente probables, de tal manera que subsiste una previsión 
actuarial media basada en igualdad de probabilidades”. Una idea semejante se encuentra en Knight ([1921] 1971: 
235). 
172 Otro ejemplo de supuestos adicionales a la hipótesis a testar se puede encontrar otro de los artículos citados, 
Campbell y Shiller (1988: 197-198): “Las cuatro versiones del modelo tienen implicaciones para los retornos –la 
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Pasamos ahora al otro punto: la confusión entre leyes y tendencias. Ya vimos la diferencia en 

el capítulo 1, las primeras deben cumplirse siempre y cuando también lo hagan las condiciones 

iniciales necesarias, de no ser así quedan invalidadas puesto que son relaciones de 

dependencia entre distintos fenómenos que implican causalidad. Por el contrario, las 

tendencias son regularidades estadísticas que no conllevan causalidad y que pueden cambiar 

con el tiempo. Recordando las palabras de Popper ([1961] 2002: 106): “Una afirmación sobre la 

existencia de una tendencia es existencial, no universal”. En este sentido, los análisis de 

predictibilidad tan sólo nos pueden mostrar tendencias entre las variables ya que, si fuesen 

leyes, deberían darse de manera continuada en el tiempo. El hecho de que, por ejemplo, 

alguno de los factores que “explicaban” unos mayores retornos de los activos hayan perdido 

poder explicativo con el tiempo es una muestra de ello: 

 “Muchas de la primas de riesgo anómalas parece reducirse en el tiempo. El efecto de 

 empresa pequeña desapareció completamente en 1980. […]. No sólo la prima del 

 efecto de empresa pequeña desapareció, la variación en las betas y el retorno 

 esperado relacionado con el tamaño ha desaparecido. […]. Los últimos cinco años de 

 elevados retornos del mercado han cortado la predictibilidad de la razón 

 dividendo/precio a la mitad” (Cochrane 2005: 452, énfasis en el original). 

Si supiésemos, o alguien supiese, alguna ley que permitiese obtener información sobre los 

precios concretos que fuesen a existir en el futuro, es decir, sobre las valoraciones futuras de 

las personas, sería posible arbitrarlos respecto al precio presente. Si, por el contrario, sólo 

disponemos de tendencias, que están sujetas a cambios en el tiempo, sólo podemos especular 

sobre si permanecerán durante algún tiempo más, o si se modificarán y en qué sentido. En un 

mundo incierto, las betas –o cualquier otra medida estadística sobre regularidades entre 

determinadas variables y el precio de un activo- no pueden ser arbitradas, sólo puede 

especularse sobre ellas ya que están sujetas a cambios en el tiempo. 

De ahí el error de los modelos en los que, para alcanzar la eficiencia en el sentido de la EMH, 

una serie de inversores sofisticados se aprovechan de los errores de aquellos menos 

informados (Fama 1965: 37-38), ya que asumen que los primeros tienen un mejor 

conocimiento de sobre el “valor intrínseco” de los activos. Suponer que existe tal valor implica 

que podemos conocer, en el presente, el valor futuro de los flujos. No obstante, tan sólo es 

posible especular sobre ellos, no predecirlos. Si fuésemos capaces de predecirlos, se podría 

arbitrar el precio actual y el valor intrínseco, algo que, en realidad, sólo es posible hacer entre 

distintos precios actuales tal y como se vio en el capítulo 2173. 

No es sólo al hablar de betas donde estamos hablando, en el fondo, de tendencias. Pueden 

existir tantas tendencias como variables seamos capaces de imaginar. Por ejemplo 

relacionadas con la volatilidad: “Grandes cambios tienden a ser seguidos por grandes cambios 

                                                                                                                                                                          
versión 1, por ejemplo, implica que los retornos reales esperados de las acciones son constantes, mientras que la 
versión 2 implica que el exceso del retorno esperado de las acciones sobre la deuda a corto plazo son constantes”.  
173 Sobre la pregunta de si existen individuos que puedan “batir” sistemáticamente el mercado, en un mundo 
incierto siempre habrá gente cuyas especulaciones resulten más acertadas, no solo en los mercados financieros sino 
en cualquier mercado. Los inversores son como cualquier otro empresario. Dentro del esquema de la EMH se 
convierte en una pregunta absurda ya que siempre es posible decir que, en un mundo aleatorio, existe una 
determinada distribución de inversores que batirán al mercado sin que ello invalide la teoría (Fama 1965: 40). Cómo 
no, esa distribución teórica se puede adecuar a la distribución ex post de los resultados de los inversores. 
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–de cualquier signo- y pequeños cambios tienden a ser seguidos por pequeños cambios” 

(Mandelbrot 1963: 418, énfasis mío). También las referidas a la reversión a la media por la que 

una variable tiende a su media histórica174. Incluso cuando el período que se abarca es el 

máximo posible, estamos hablando de tendencias; así las afirmaciones tales como “la bolsa 

históricamente ha proporcionado un x% de rentabilidad anual” también se refieren a 

tendencias, no a leyes175. 

¿Tiene sentido, entonces, buscar empíricamente ese modelo matemático que se comporte 

estadísticamente del mismo modo que la distribución de los precios de un activo, tal y como 

proponen Mandelbrot y Hudson (2004: 121)? Una respuesta la proporcionó Keynes (1921: 

443): 

 “Nadie supone que podemos medir exactamente la probabilidad de una inducción. No 

 obstante, muchas personas parecen creer en el tipo de argumento mucho más difícil y 

 débil, de que donde la asociación bajo estudio ha estado en nuestra experiencia, no de 

 manera invariable, sino meramente en una cierta proporción, podemos atribuir una 

 medida definida a nuestras expectativas futuras y podemos reclamar certeza práctica 

 para los resultados de predicciones que caen dentro de límites relativamente 

 ajustados. Considerado fríamente, es una afirmación absurda, que habría sido 

 rechazada universalmente hace mucho, si aquellos que la hiciesen no se hubiesen 

 ocultado a los ojos del sentido común en un laberinto de matemáticas”176. 

 

5.6.- Liquidez 

Si hay un concepto económico en el que es necesario ser muy preciso al usarlo, debido a la 

cantidad de diferentes sentidos con los que se utiliza, es el de liquidez177. Un concepto, por 

otro lado, no muy analizado en la economía financiera neoclásica. Como muestra, ni Cochrane 

(2005), ni Duffie (2001) ni LeRoy y Werner (2001) utilizan el término liquidez; en cambio, sí se 

                                                           
174 En este caso también podría darse un fenómeno que podríamos denominar como la falacia de la reversión a la 
media. El asumir que las observaciones son causadas por un valor intrínseco –reflejado en su media histórica- más 
un valor aleatorio, en vez de reflejar el proceso de causalidad contrario: que son las observaciones las que generan 
la media. Una confusión que puede provenir del hecho de que la media se calcula mediante una ecuación y, por 
tanto, no es posible determinar el sentido de la causalidad. Cuando no existe ese valor intrínseco –por ejemplo en el 
caso del precio de los activos- la causalidad proviene desde las observaciones hacia la media. 
175 Siguiendo este razonamiento, el análisis técnico, basado en el estudio del precio pasado de un activo para 
anticiparse al precio futuro, no puede ser ciencia sino un método especulativo. Véase Brock, Lakonishok y LeBaron 
(1997) para un intento de justificación científica del análisis técnico basado en tendencias, no en leyes como debería 
ser el caso. 
176 Algo similar se puede encontrar en Popper ([1959] 1992: 158, énfasis en el original): “A veces se afirma que 
'derivamos' estimaciones de probabilidades –esto es, predicciones de frecuencias- de ocurrencias pasadas que han 
sido clasificadas y contadas ([…]). Pero desde un punto de vista lógico no hay justificación para esa afirmación. No 
hemos hecho una derivación lógica en absoluto. Lo que hemos hecho es avanzar una hipótesis no verificable que 
nada puede justificar lógicamente: la conjetura de que las frecuencias permanecerán constantes, y eso permite su 
extrapolación”. Ya vimos las razones por las que no podemos asumir que las valoraciones de los individuos son 
constantes en el capítulo 1.  
Un ejemplo práctico de este error se encuentra en el uso del método del Value-at-Risk (VaR) mediante inputs 
históricos. Para una descripción del VaR, véase Damodaran (2015a). 
177 “Si los diferentes significados de la misma palabra están estrechamente relacionados, solapados o son ambiguos 
de forma que debe confiarse en el contexto para indicar a cuál de los significados se está refiriendo, el escritor tiene 
un deber moral, yo diría, de aclarar al que se refiere” (Machlup 1963a: 73). 
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encuentran menciones al de bid-offer, por ejemplo dentro de las denominadas restricciones de 

cartera (LeRoy y Werner 2001: 39-41): modelos de equilibrio en los que se tiene en cuenta que 

los activos no tienen un solo precio sino dos. En general, en lo que podríamos denominar 

“microeconomía financiera” el concepto de liquidez es equivalente al de negociabilidad. Como 

afirman Amihud, Mendelson y Pedersen (2005: 270) en su revisión de la literatura sobre el 

tema: “La liquidez es un concepto complejo. Dicho simplemente, la liquidez es el coste de 

operar un activo”. Usando una analogía con la física Amihud, Mendelson y Pedersen (2005: 

273, énfasis en el original) declaran: “La teoría de los precios de los activos estándar está 

basada en el supuesto de mercados sin fricción (o perfectamente líquidos)”. El objetivo de 

estos estudios es analizar el impacto que tienen en los retornos, entre otros factores, el hecho 

de que los activos puedan tener diferentes bid-offers. 

Si pasamos a la correspondiente “macroeconomía financiera”, el concepto de liquidez se 

refiere a la cantidad de dinero y sustitutos monetarios que existen en una economía: “La 

liquidez es definida normalmente como activos que pueden ser fácilmente convertidos en 

dinero, y ahora incluye la mayor parte de los activos financieros una vez que las innovaciones y 

el desarrollo financiero han permitido que sean fácilmente convertidos en dinero. En este 

sentido, la definición de dinero puede ampliarse para igualarse a liquidez” (Han y Lee 2012: 3). 

Usando liquidez en este sentido, vemos que está íntimamente relacionado con la capacidad de 

los agentes para financiarse mediante la emisión de pasivos financieros. “La liquidez global es 

un concepto vago usado de numerosas maneras, y su análisis riguroso es un reto. Dado el 

actual foco de atención en la estabilidad financiera, permítanme definirlo aquí simplemente 

como 'facilidad de financiación' en el sistema financiero internacional” (Caruana 2013: 2)178. 

Este concepto está, obviamente, íntimamente relacionado con el ciclo económico. 

Se puede apreciar la falta de análisis tanto de la liquidez, entendida como la mayor o menor 

liquidez de los flujos de los activos, como de la liquidez de los agentes. Dos aspectos sin los que 

no es posible comprender el funcionamiento del ciclo económico, tal y como veremos en la 

última parte de este trabajo, ya que sirven de enlace entre fenómenos micro y 

macroeconómicos.  

  

5.7.- Finanzas conductuales 

El término “finanzas conductuales” se suele emplear para referirse a aquellas teorías que 

rechazan la modelización clásica del comportamiento de los agentes. En particular, la 

racionalidad tal y como se especifican en los modelos neoclásicos: agentes racionales con 

expectativas óptimas, cuyo fin es maximizar el consumo inter-temporal según unas 

preferencias que siguen funciones de utilidad von Neumann-Morgenstern. Vamos a distinguir 

dos tipos de críticas que se realizan desde el campo de las finanzas conductuales: (1) aquellas 

centradas en el uso de las funciones de utilidad von Neumann-Morgenstern como 

descripciones adecuadas de la acción de los agentes y (2) la existencia de sesgos en la toma de 

decisiones. 

                                                           
178 Esta misma expresión es utilizada por el Committee on the Global Financial System (2011: 4).  
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Crítica a las funciones de utilidad von Neumann-Morgenstern 

La teoría de la utilidad esperada se basa en la existencia de cuatro axiomas postulados por von 

Neumann y Morgenstern (1953: 26-27): 

a) Completitud: un individuo siempre puede ordenar entre dos alternativas, puede 

considerarlas iguales o valorar una más que la otra. 

b) Transitividad: si A es preferido a B y, a su vez, B es preferido a C entonces se prefiere A a C. 

c) Continuidad: suponiendo que A es preferido a B que a su vez es preferido a C, existe una 

probabilidad p, para la que una combinación pA + (1-p)C, es igual de preferido que B. 

d) Independencia: suponiendo tres loterías A, B, C y, siendo A preferida a B, cualquier 

combinación lineal de A y C debe ser preferida a esa misma combinación lineal aplicada a B y 

C. 

Una de las primeras críticas fue la conocida como “paradoja de Allais” (Allais 1953), en la que 

mediante preguntas a individuos se obtenían, de manera sistemática, respuestas que violaban 

el axioma de independencia. Más tarde, Simon (1955) propuso modelos intentando tener en 

cuenta los límites que tienen los individuos a la hora de obtener y procesar la información. 

Una crítica más amplia fue la dada por Kahneman y Tversky (1979) que se refería no sólo a los 

axiomas de von Neumann-Morgenstern, sino también al resto de supuestos usados en su 

aplicación en modelos económicos como, por ejemplo, el supuesto de que la función de 

utilidad esperada es cóncava, para reflejar la aversión al riesgo de los agentes. También, a 

través de cuestionarios sobre loterías, observaron de nuevo violaciones del axioma de la 

independencia: que los individuos valoran los posibles premios como pérdidas y ganancias, no 

como estados finales de su riqueza y que se comportan de forma diferente ante ganancias que 

ante pérdidas. Finalmente propusieron una función de valor para explicar el comportamiento 

observado: “hemos propuesto que la función de valor es (i) definida en desviaciones respecto 

al punto de referencia; (ii) generalmente cóncava para las ganancias y comúnmente convexa 

para las pérdidas; (iii) con una mayor pendiente para las pérdidas que para las ganancias” 

(Kahneman y Tversky 1979: 280). 

Una de las consecuencias importantes de esta teoría es que los individuos, a diferencia del 

actor “racional” que tiene una función de utilidad esperada, pueden variar sus decisiones en 

función de cómo se le presente la información. Por ejemplo, las personas pueden generar 

diferentes “cuentas mentales” (Kahneman y Tversky 1984) de forma que, para un mismo 

problema en términos de resultados finales, la decisión final difiere en función de cómo se 

plantee. 

¿Significa esto que es necesario sustituir la función de utilidad von Neumann-Morgenstern, 

dominante en economía financiera, por las propuestas por Kahneman y Tversky para que los 

modelos sean precisos? La respuesta es no, ambas representaciones de la utilidad han sido 

generadas a partir de decisiones en entornos de aleatoriedad, donde tanto los resultados 

finales como sus distintas probabilidades son conocidos. Ninguna nos permite analizar las 

decisiones de los individuos ante la incertidumbre, donde el principal problema es que no es 
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posible conocer, ni los resultados posibles, ni la distribución de probabilidades de cada estado 

futuro179. Como afirma Vernon Smith (2008: 154-155), que las decisiones tomadas por los 

individuos no se ajusten al modelo Bayesiano no significa que sean errores sino que “el 

cerebro humano podría estar intentando resolver un problema diferente y más relevante” al 

planteado por situaciones de aleatoriedad: el hacer frente a la incertidumbre.  

 

Sesgos 

“La razón humana no puede comprender el conjunto de las causas de los acontecimientos. Pero la 

necesidad de buscar una causa es inherente al alma del hombre” 

Guerra y Paz, XIII 3. 

Otra línea de investigación de las finanzas conductuales se centra en el análisis de 

determinados sesgos de los individuos al tomar decisiones. Como afirmaron Tversky y 

Kahneman (1974: 1124): “las personas confían en un número limitado de principios heurísticos 

que reducen las complejas tareas de evaluar probabilidades y predecir valores a operaciones 

más simples. En general, estas heurísticas son bastante útiles, pero en ocasiones conducen a 

importantes y sistemáticos errores”. Enfrentados a determinados problemas, entre ellos 

situaciones de incertidumbre, las personas pueden recurrir a determinados “atajos” que 

generen errores en la toma de decisiones. Por ejemplo, es posible que a la hora de calcular la 

frecuencia de un evento, ésta se obtenga en función de los casos que rápidamente se vienen a 

la memoria, sin tener en cuenta si son estadísticamente representativos o no; es lo que 

denominaron como “disponibilidad”. La existencia de este y otros sesgos180, genera errores 

sistemáticos y, por tanto, predecibles en el comportamiento humano. 

Obviamente, uno de los campos donde estos sesgos tendrían un impacto es en las decisiones 

de inversión. Uno de los autores que exploró esta posibilidad es Shiller (1984: 465) quien 

afirmó: “Puesto que los inversores carecen de evidencia objetiva sobre los precios de los 

activos especulativos, el proceso por el que se derivan sus opiniones puede ser especialmente 

social”. Es decir, los precios de los activos serían dependientes de las opiniones del resto de 

individuos y las “modas”, y no tanto de los flujos futuros de los activos. Incluso si existiesen 

inversores que se centrasen en los flujos futuros, dado que tienen un capital limitado, no 

conseguirían que los precios reflejasen el valor intrínseco de los activos ni reducir la “excesiva” 

volatilidad que las modas traen consigo. 

                                                           
179 Eso sin tener en cuenta que es posible que las valoraciones, referidas a variables aleatorias, cambien en el 
tiempo de la misma forma que lo pueden hacer, por ejemplo, respecto a bienes de consumo. 
180 Para un útil análisis en profundidad, no sólo de los tipos de sesgos sino también de su impacto en el 
comportamiento humano, véase Kahneman (2011). Uno de los sesgos se refiere al exceso de confianza sobre 
decisiones en situaciones con mayor incertidumbre y otro, denominado “ilusión de entendimiento” y que Taleb 
(2007: 8) denomina “falacia narrativa”: la tendencia humana a interpretar el mundo de manera más simple a como 
realmente es, ¿quizá la razón por la que seguimos buscando macromodelos que expliquen y predigan, de manera 
relativamente simple, el comportamiento de miles de individuos buscando satisfacer, en cada momento y como 
mejor pueden, las necesidades que subjetivamente consideran más relevantes?. 
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La existencia de estos sesgos, por tanto, debe ser tenida en cuenta ya que pueden generar 

oportunidades de inversión aprovechándose de los sesgos de los inversores181. El problema, de 

nuevo, viene de la imposibilidad de saber ex ante si existirá un tipo de sesgo –éstos no siempre 

deben darse, y pueden ser reconocidos y tenidos en cuenta a partir de ese momento-, cuál de 

ellos se dará y en qué medida: cuantificar científicamente su impacto en los precios. Teniendo 

en cuenta la incapacidad de conocer el valor intrínseco o flujos futuros de los activos, saber 

que existen sesgos en la toma de decisiones no nos permite obtener leyes con las que 

podamos capturar beneficios mediante el arbitraje, sólo especular. Entender las reglas 

heurísticas a las que, en ocasiones, recurrimos en situaciones de incertidumbre nos permite 

aumentar nuestra comprensión del proceso de toma de decisiones, pero no anticipar los 

precios futuros de los activos182. 

 

5.8.- Resumen de las críticas  

En este apartado vamos a resumir todas las críticas realizadas a lo largo de este capítulo; el 

orden será el siguiente: breve descripción de la teoría y principales críticas. En general, se 

observa que la principal característica, en común, de todas ellas es la de dejar a un lado la 

existencia de la incertidumbre. 

Teoría: Arbitraje 

Descripción: existe una situación de arbitraje cuando hX ≥ 0 y ph ≤ 0. 

Crítica: si bien es cierto que los agentes valorarán positivamente aquellos activos cuyos flujos 

esperados sean positivos, no es posible predecir cuándo estos últimos lo serán. 

Teoría: Ley del precio único 

Descripción: si hX = h’X, entonces ph = ph’. Dos carteras cuyos flujos sean iguales deben 

tener el mismo precio en equilibrio. 

Crítica: la incertidumbre limita el conocimiento de los flujos esperados de los activos y la 

aplicabilidad de la ecuación; específicamente, imposibilita su uso cuando hablamos de 

expectativas ya que no es posible arbitrarlas. 

                                                           
181 Howard (2013), por ejemplo, ofrece una teoría de gestión de carteras conductual en oposición a la teoría de 
gestión de carteras de Markowitz (1991). En cualquier caso, ninguna de ellas nos puede garantizar unos mejores 
resultados en las inversiones realizadas. 
182 Los sesgos pueden influir pero no determinar los precios, tampoco eliminar la tendencia hacia el equilibrio, véase 
el capítulo 2. Esto es importante a la hora de asumir que el Estado, dirigido también por personas con sus propios 
sesgos, puede corregir los de los demás. También es necesario señalar que algunos de los sesgos se refieren a 
dificultades para realizar correctamente razonamientos estadísticos, es decir, que asumen la aplicación del 

“principio de indiferencia”, algo no tan relevante o incluso erróneo en procesos sociales, véase la nota 9 y el 

concepto de racionalidad ecológica de Vernon Smith (2008: 36-41), y Pinker (2009: 343-351). Por otro lado, el 
mismo hecho de que el ser humano pueda teorizar sobre sus sesgos indica la posibilidad de corregirlos; el sistema 2 
de Kahneman (2011) se puede entender como la capacidad humana de generar teorías y meta-teorías (y meta-
meta-teorías…) sobre los fenómenos a los que se enfrenta –incluyendo las inferencias del sistema 1- y comunicarlas, 
con el fin de alcanzar sus fines. Uno de los límites que se encuentra es el análisis del propio sistema 2, véase la nota 

7. 



115 

 

Teoría: Activo libre de riesgo 

Descripción: activo cuyos flujos futuros son iguales en todos los estados de la naturaleza. 

Crítica: la existencia de un activo cuyos flujos son seguros en cualquier situación es 

incompatible con la incertidumbre. 

Teoría: Activos Arrow-Debreu 

Descripción: activo cuyo flujo es 1 para un estado de la naturaleza y 0 para el resto. 

Crítica: como para el caso del activo libre de riesgo, los activos Arrow-Debreu son 

incompatibles con la incertidumbre. 

Teoría: Modelo basado en el consumo 

Descripción: 𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 −
cov(𝑣′1,𝑅𝑖)

𝐸(𝑣′1)
 

Crítica: exige suponer la existencia del activo libre de riesgo, que todos los agentes tienen las 

mismas expectativas sobre los flujos futuros –que son completas, por lo que se elimina la 

incertidumbre- y, además, que los valoran de la misma manera. 

Teoría: CAPM – Capital Asset Pricing Model 

Descripción: 𝐸(𝑅𝑖) = 𝐸(𝑅𝑚0) + 𝛽[𝐸(𝑅𝑚) − 𝐸(𝑅𝑚0)] 

Crítica: se basa en los mismos supuestos que el modelo basado en el consumo, añadiendo que 

las preferencias de todos los agentes son media-varianza. 

Teoría: APT – Arbitrage Pricing Theory 

Descripción: 𝐸(𝑅𝑖) = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑖𝑗
𝑘
𝑗=1 𝐹𝑗 + 𝜀𝑖 

Crítica: exige conocer con certeza los factores que afectan causalmente y a priori a los flujos de 

todos los activos. 

Teoría: EMH – Efficient Market Hypothesis 

Descripción: los precios reflejan completamente la información disponible haciendo imposible 

predecir los precios futuros de los activos financieros. 

Crítica: si bien es cierto que no es posible predecir los precios futuros de los activos, esto no 

implica que dichos precios hayan de seguir a priori una determinada distribución. 

Teoría: Análisis empíricos e inducciones 

Descripción: es posible obtener empíricamente los datos necesarios para obtener un modelo 

que replique la realidad. 
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Crítica: puesto que las valoraciones de los agentes son impredecibles, no es posible conseguir 

un modelo que replique los precios generados mediante el proceso de mercado. Los estudios 

realizados en este sentido caen en la confusión entre leyes y tendencias y en la tesis Duhem-

Quine. 

Teoría: Liquidez 

Descripción: liquidez igual a transmisibilidad. 

Crítica: liquidez y negociabilidad son fenómenos relacionados pero diferentes; la 

negociabilidad histórica no es un buen indicador de la liquidez. 

Teoría: Finanzas conductuales 

Descripción: crítica a los modelos de valoración neoclásicos y estudio de los sesgos en la toma 

de decisiones. 

Crítica: tanto la crítica a la función de utilidad von Neumann-Morgenstern como el estudio de 

los sesgos son útiles, pero a partir de ellos tampoco es posible construir una función que 

determine cómo valoran los individuos.  
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“Definitions are dogmas; only the conclusions drawn from them can afford us any new 

insight”  

Karl Menger, citado en Popper ([1959] 1992: 33) 
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PARTE II: Aplicación de la teoría general 

6.- Instrumentos 

El objetivo de este capítulo es explicar, en primer lugar y a partir de lo expuesto 

anteriormente, los dos activos financieros más utilizados como inversión: las acciones y las 

deudas o crédito. Por último, se analiza un caso especial, el del dinero y los sustitutos 

monetarios. El orden elegido refleja la necesidad de entender el funcionamiento del crédito 

antes de poder comprender el dinero y los sustitutos monetarios. 

 

6.1.- La acción y el beneficio 

Una acción es una parte alícuota del pasivo de una sociedad que representa su propiedad y, 

por tanto, tiene derecho al beneficio generado. Cuanto mayor sea el beneficio esperado de 

una empresa más se valorará su acción ceteris paribus. Como se explicó en el capítulo 3, existe 

una transferencia de incertidumbre entre accionistas y acreedores de una misma actividad 

productiva; los primeros asumen una mayor incertidumbre en cuanto a los flujos que 

obtienen: los acreedores reciben en primer lugar los flujos que les corresponden que, además, 

están prefijados. Sólo cuando los acreedores hayan recibido esa corriente dineraria, y la 

actividad productiva en cuestión haya generado unos mayores ingresos, podrán los accionistas 

tomar su parte. Tanto acreedores como accionistas obtienen sus flujos de la actividad 

productiva en su conjunto, pero los primeros están relativamente protegidos por la existencia 

de los segundos que, por esta razón, tienen derecho a recibir toda la corriente monetaria 

generada tras pagar a los factores productivos y acreedores183; por ello se dice que los 

accionistas están subordinados a los acreedores. 

El dividendo es la parte del beneficio de una empresa que se distribuye entre los accionistas. 

Que la empresa genere un beneficio durante un período no implica que los accionistas se 

apropien de él inmediatamente; es posible que decidan que sea reinvertido por la compañía, 

haciendo que su balance aumente por los activos que se adquieran con ese beneficio –

incluyendo el dinero si se decide no reinvertir en procesos productivos- y por el incremento del 

pasivo correspondiente. Es importante destacar que cualquier pasivo compuesto por los 

beneficios no distribuidos de una empresa también se subordina a los acreedores, hasta el 

momento en el que se distribuye entre los accionistas. 

 

Las acciones y la TIR 

A diferencia de las deudas, las acciones se caracterizan por no tener unos flujos 

predeterminados, ya que dependen de los beneficios futuros de la actividad productiva. De 

este modo, resulta más difícil –o arbitrario- realizar cálculos sobre rentabilidades esperadas –

                                                           
183 El pago a los factores productivos puede considerarse también como una deuda de la compañía aunque en 
ocasiones no aparezca como tal en el balance contable, al menos durante un determinado período de tiempo; 
véase la nota 116. 
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incluyendo la TIR- que en las deudas, donde normalmente se asume por simplicidad que los 

flujos predeterminados serán satisfechos. No significa esto que los agentes, mediante sus 

precios de compra y venta, no reflejen a través del proceso de mercado sus expectativas sobre 

los flujos futuros, sino que es más difícil obtener una medida sobre ellas. Uno de los 

indicadores más empleados es el PER, que proporciona la relación entre el precio de mercado 

y el beneficio: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝐸𝑅) =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

La inversa del PER proporciona la rentabilidad que se obtendría si los beneficios se 

mantuviesen constantes. Tanto el PER como su inversa resultan más inciertos que la TIR de un 

bono, ya que necesitan realizar un supuesto más restrictivo: que el beneficio no varía en el 

tiempo. Más adelante, en el apartado 7.2, se analizarán más indicadores a partir de diferentes 

magnitudes contables. 

 

La liquidez de las acciones 

Ya vimos en el capítulo 3 que para una misma empresa una deuda será más líquida que una 

acción; la razón es que los flujos de la acción serán mucho más inestables que los de la deuda 

y, por tanto, menos se asemejarán a una cantidad fija de dinero. No significa esto que todas las 

acciones sean del mismo modo ilíquidas; para comparar la liquidez de las acciones de dos 

empresas diferentes se ha de tener en cuenta:  

a) Desde el punto de vista del activo de la empresa: cuanta mayor (menor) sea la liquidez de 

los outputs e inputs utilizados en el proceso productivo, mayor (menor) será la liquidez de 

dicho proceso y, por ello, mayor la liquidez de la acción ceteris paribus. 

b) Desde el punto de vista del pasivo de la empresa: cuanto mayor (menor) sea la parte de la 

estructura financiera compuesta por deuda, más (menos) ilíquida será la acción. Un mayor 

endeudamiento del agente hará que, ceteris paribus, los flujos que reciban los accionistas sean 

más inestables –se necesitan unos mayores flujos para pagar a los acreedores antes de que sea 

posible remunerar a los accionistas-.  

c) Desde el punto de vista de la estructura financiera: cuanto mayor (menor) sea el descalce de 

plazos o riesgos que se realice mediante la estructura financiera de la empresa, más (menos) 

ilíquida será también su acción, ya que será necesario repagar sus deudas antes de recibir los 

flujos netos –ingresos menos gastos- generados por su activo, siendo los accionistas los 

primeros en asumir pérdidas si esto no es posible; y, además, existe una mayor probabilidad 

de que dichos flujos no sean suficientes para atender las obligaciones financieras del agente 

como se vio en el capítulo 3. 
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El poder adquisitivo futuro del dinero y las acciones 

¿Existe alguna relación entre cambios en el poder adquisitivo del dinero y el valor de las 

acciones? Es importante tener en cuenta que toda modificación del valor del dinero es el 

efecto de un cambio de la estructura de precios de los bienes de una economía: puesto que el 

dinero es también un bien –los agentes lo valoran para alcanzar fines-, un cambio en su poder 

adquisitivo implica una variación en los precios relativos de los bienes. Por tanto, cualquier 

cambio en las expectativas del valor del dinero vendrá acompañado por variaciones en los 

precios relativos, que pueden alterar las expectativas de los flujos futuros de los activos 

financieros.  

Para el caso de las acciones, al provenir su valor de la corriente de beneficios futura de la 

estructura productiva que financia, todo dependerá del impacto que tenga el cambio en los 

precios sobre los gastos e ingresos de dicha actividad. Por ejemplo, para una caída del poder 

adquisitivo del dinero supongamos que se espera, al mismo tiempo, que los beneficios en 

términos monetarios de una empresa se vean afectados de manera que compensen el menor 

valor futuro del dinero; en este caso, el precio de la acción subiría por una cantidad 

equivalente a la de la pérdida de poder adquisitivo del dinero, contrarrestándola. Si las 

expectativas son que los beneficios suban más que la caída del valor del dinero, el valor de la 

acción aumentará. Si, por el contrario, la combinación de ingresos y gastos esperados no fuese 

capaz de generar un incremento de beneficios para contrarrestar el menor poder adquisitivo 

del dinero, habría una caída de la valoración. 

Por tanto, vemos que la relación entre cambios del poder adquisitivo del dinero y el valor de 

las acciones no es la misma en todos los casos, sino que depende del impacto que el cambio 

esperado en la estructura de precios tenga sobre los flujos esperados del activo. 

 

6.2.- Las deudas y el tipo de interés 

“Es mejor no hacer promesas que hacerlas y no cumplirlas”  

Eclesiastés 5:5. 

Una deuda es una promesa de pago: un agente se compromete a entregar algo a otro en el 

futuro. Para el deudor la deuda es un pasivo, para el acreedor un activo. Existen tantas deudas 

como promesas se puedan hacer, no obstante, sólo analizaremos aquellas expresadas en 

dinero; aunque muchas otras pueden ser utilizadas como activos financieros, éstas son las más 

comunes y pueden ayudar a entender cualquier otro tipo. 

Los factores que definen los flujos futuros de una deuda son (1) las cantidades a pagar y (2) el 

momento en el que se deben entregar. La cantidad o cantidades a pagar pueden estar 

determinadas en el momento en el que se crea la deuda, o serlo más adelante; lo mismo 

ocurre con el o los momentos en los que se deben entregar los flujos, pueden ser conocidos de 

antemano o no. Por supuesto, que uno o ambos factores sean conocidos, en el momento en el 

que se crea la deuda, no garantiza que se cumplan, al tratarse de eventos futuros e inciertos. 

Por esta razón, las deudas son algo más que pagos diferidos y, como veremos más adelante, 
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los agentes tomarán diversas medidas encaminadas a asegurar el pago de los flujos 

adeudados. 

El caso en el que los flujos y el período en el que se intercambian son conocidos es el más 

básico. Por ejemplo, cuando un agente A entrega una cantidad determinada de dinero a B con 

la condición de que este último se la devuelva, más unos intereses, en un año. Un ejemplo del 

caso opuesto es cuando A puede pedir a B que le entregue la cantidad inicial más los intereses 

cuando crea oportuno. 

A lo largo de este capítulo vamos a usar los siguientes conceptos relacionados con las deudas: 

- Nominal: importe de la deuda. 

- Intereses: remuneración que el deudor debe satisfacer; pueden ser implícitos o explícitos.  

- Vencimiento: momento en el que la deuda es exigible. 

- Precio: precio en porcentaje sobre el nominal al que se puede comprar o vender una deuda. 

Como cualquier otro bien, las deudas tienen bid y offer. 

- Efectivo: resultado de multiplicar el nominal por el precio184; es la cantidad que se 

presta/toma prestado al inicio de la deuda. 

Los intereses explícitos son aquellos que no están incluidos en el nominal. Por ejemplo, 

supongamos que A le presta 1.000 u.m. a B a cambio de que este último se las devuelva en un 

año más 50 u.m. en concepto de intereses; estas 50 u.m. representan intereses explícitos. 

Los intereses implícitos están incluidos en el nominal. Siguiendo con el ejemplo anterior, A le 

podría prestar 950 u.m. a B –el efectivo- a cambio de que, dentro de un año, B le entregue 

1.000 –el nominal-. Las 50 u.m. de diferencia representan intereses implícitos ya que se 

encuentran recogidos en el nominal; este caso también se puede interpretar como que el 

deudor vende el nominal de su deuda por un precio menor del 100% del nominal, en este 

ejemplo al 95%. 

 

La distinción entre tipo de interés y preferencia temporal 

Un concepto íntimamente relacionado con el de deuda es el del tipo de interés, que mide los 

intereses en relación al efectivo. Mediante el tipo de interés podemos comparar los intereses 

de deudas con diferentes nominales y ver las distintas rentabilidades que cada una ofrece. 

Supongamos tres deudas del mismo deudor, todas con vencimiento a un año: 

(a) Nominal de 500 u.m. e intereses explícitos de 60 u.m. 

                                                           
184 Cuando una deuda tiene intereses explícitos devengados pero no pagados, se distingue entre precio sucio que 
los incluye y el precio limpio que no los tiene en cuenta. En este último caso, para calcular el efectivo es necesario 
multiplicar el nominal por el precio sucio. Por simplicidad, asumiremos a lo largo de este apartado que no hay 
intereses explícitos devengados. 
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(b) Nominal de 500 u.m. e intereses implícitos de 60 u.m. 

(c) Nominal de 700 u.m. e intereses explícitos de 75 u.m. 

¿Cuál de ellas proporciona una mayor rentabilidad para el acreedor? Para saberlo, podemos 

aplicar la fórmula de rentabilidad esperada descrita en el capítulo 4, obteniendo los siguientes 

resultados: 

(a) (560 – 500)/500 = 12% 

(b) (500 - 440)/440 =  13,64% 

(c) (775 – 700)/700 = 10,71% 

La rentabilidad de la segunda de las deudas es la mayor, a pesar de que los intereses totales 

son menores que los de la tercera e iguales a los de la primera. Pero el hecho de que sea 

necesario prestar un menor importe inicial -440 u.m.- inclina la balanza a su favor desde el 

punto de vista de la rentabilidad. Para comparar deudas con diferentes vencimientos se debe 

usar la fórmula de la rentabilidad anualizada. 

Cuando existen flujos intermedios que se intercambian antes del vencimiento, es necesario 

usar la TIR o rentabilidad a vencimiento de la deuda. Por ejemplo, supongamos una deuda con 

un nominal de 1.000 u.m., vencimiento a tres años, intereses explícitos de 50 u.m. anuales y 

pagaderos al final de cada año y que se ofrece a un precio del 95%. En este caso tendríamos 

unos flujos con la siguiente forma: 

 

Ilustración XVII. Ejemplo de una deuda con más de un flujo 

 

 

Desde el punto de visto del acreedor, los flujos de esta deuda son equivalentes a un pago 

inicial de 950 u.m., seguido por dos ingresos de 50 u.m. al final del año 1 y 2 y, por último, un 

flujo final de 1.050 u.m. que recoge los intereses correspondientes al año 3 más el nominal. 

 

Tiempo

Efectivo 950 u.m.

Intereses 50 u.m. Intereses 50 u.m.

Nominal + Intereses 1.050 u.m.

Año1 Año 2 Año 3



124 

 

Tabla 11. Ejemplo de flujos de una deuda 

Tiempo Flujo 

Momento inicial -950 u.m. 

Final año 1 +50 u.m. 

Final año 2 +50 u.m. 

Final año 3 +1.050 u.m. 

 

Aplicando la TIR [8] para una deuda con intereses, o cupones fijos: 

 
𝑃 =  

𝑐

(1 + 𝑦)
+

𝑐

(1 + 𝑦)2
+ ⋯ +

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑦)𝑇
 [30] 

Donde P es el precio, c el cupón, n el nominal, y la TIR o rentabilidad a vencimiento y T el 

número de períodos hasta el vencimiento. Si estamos usando como períodos los años, 

tendremos una rentabilidad anualizada a vencimiento. Se puede observar la relación inversa 

entre precio de una deuda y rentabilidad, ceteris paribus: a mayor rentabilidad menor precio y 

viceversa. 

Aplicando la fórmula para el ejemplo propuesto: 

950 =  
50

(1 + 𝑦)
+

50

(1 + 𝑦)2
+

1.050

(1 + 𝑦)3
 

Se obtiene como resultado y = 6,90%. Es decir, comprando esta deuda y recibiendo todos los 

flujos a los que da derecho obtendremos, bajo dos supuestos, una rentabilidad anualizada del 

6,90% durante tres años. Siguiendo la relación inversa entre precio y rentabilidad, la TIR para 

un efectivo de 900 u.m. –un precio del 90%- sería del 8,95 %; y del 5% para un efectivo de 

1.000 u.m.  

Los supuestos que usa la TIR son los siguientes: 

- Los flujos intermedios se reinvierten hasta el vencimiento a un tipo de interés igual a la TIR. 

La posibilidad de no alcanzar esta rentabilidad en los flujos futuros se conoce como riesgo de 

reinversión. 

- Los flujos se reciben en su totalidad y en el momento acordado. 

Este segundo supuesto es el más importante. Ya hemos visto que en un mundo incierto no 

podemos estar seguros de recibir un flujo futuro, aunque esté acordado de antemano; en toda 

deuda existe la posibilidad de impago, por pequeña que sea, por parte del deudor. Como ya se 

dijo, este es el denominado riesgo de crédito. Es por ello que toda TIR calculada sobre los flujos 

predeterminados de una deuda –que a partir de ahora llamaremos TIR nominal- es una 

rentabilidad esperada que asume que no existe riesgo de crédito. 
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Por tanto, no se debe confundir el tipo de interés de una deuda –su TIR nominal-, por solvente 

que sea el deudor, con la preferencia temporal. Para que ambos fuesen iguales deberíamos 

asumir (1) que no existe riesgo de crédito, un supuesto inasumible en un mundo incierto, (2) 

que los flujos se pueden reinvertir a una tasa igual a la TIR con total certidumbre y (3) que el 

valor del dinero se mantiene sin cambios para el conjunto de los agentes, igualmente 

inasumible. Así, es importante que distingamos entre el concepto de tipo de interés y el de 

preferencia temporal, y no igualarlos. Tampoco es correcto identificar el tipo de interés con el 

valor temporal del dinero como hizo, por ejemplo, Fisher (1907: 3): “El tipo de interés de 

cualquier comunidad es un índice de la preferencia, en dicha comunidad, de un dólar de renta 

presente sobre un dólar de renta futura”185. Por estas razones, aunque la preferencia temporal 

siempre es positiva, pueden darse tipos de interés negativos186.  

Siguiendo este razonamiento, vemos también que el tipo de interés dista de ser único; al 

contrario, existen tantos tipos de interés como deudas. Puesto que cada deuda tiene su propia 

TIR nominal, tiene su propio tipo de interés. 

 

El proceso de mercado en las deudas 

“Si se asume que mil francos y una promesa de mil francos tienen exactamente el mismo valor, […]; si 

estas dos cosas son equivalentes, ¿por qué pide prestado la gente?”  

Turgot (2012: 216) 

Ya vimos en el capítulo 2 que el proceso de mercado se genera por desigualdades en las 

valoraciones de los bienes. El mercado de deuda, donde se juntan demandantes y ofertantes 

de deudas, no es una excepción; cuando un agente compra una deuda toma la posición de 

prestamista del emisor de la deuda. Como en el resto de mercados, tenemos dos precios: bid y 

offer que, a través de la fórmula de la TIR nominal, pueden transformarse en TIR de compra y 

TIR de oferta. También es posible recorrer el camino contrario y, a partir de estas últimas, 

obtener los primeros. Cuando un agente valore menos (más) el dinero correspondiente al 

precio de una deuda que dicha deuda, la comprará (venderá). Debido a la relación inversa 

entre precio y tipo de interés, una mayor (menor) valoración de una deuda respecto al dinero 

implicará una subida (caída) de su precio y una caída (aumento) de su tipo de interés. 

La relación entre el cambio en la TIR y en el precio depende del tiempo que debe transcurrir 

hasta el vencimiento de la deuda: a mayor (menor) vencimiento, más (menos) variará el precio 

ante un cambio determinado en la TIR ceteris paribus. Equivalentemente, un cambio 

determinado en el precio implicará una menor (mayor) variación en la TIR cuanto mayor 

(menor) sea el vencimiento. Supongamos dos deudas, sin cupones, con una TIR nominal del 5% 

y nominal 100 u.m., la primera con vencimiento dos años y la segunda con tres. En la Tabla 12 

vemos cómo cambiará el precio ante variaciones en la TIR: 

                                                           
185 La diferencia entre preferencia temporal y valor temporal del dinero estriba en que en este último sí se incluyen 
las posibles variaciones en el valor del dinero. 
186 Por ejemplo, cuando se esperen subidas del poder adquisitivo futuro del dinero que contrarresten -junto con el 
coste de atesoramiento- el riesgo de crédito y la preferencia temporal. En el apartado 13.2 veremos situaciones de 
fuerte contracción del crédito, que pueden llevar a que las deudas de aquellos emisores considerados como seguros 
coticen a TIR negativas. 
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Tabla 12. Ejemplo del efecto del vencimiento en la TIR 

 

 

Para la deuda 1, con un vencimiento de dos años, el cambio en precio -ante las mismas 

variaciones en su TIR nominal- es menor que el cambio en el precio de la deuda 2. Por ejemplo, 

ante una caída de la TIR desde el 5% hasta el 2,5%, el precio de la deuda 1 sube en 4,48 u.m., 

mientras que para la deuda 2 el incremento es de 6,48. La razón es que, para calcular su 

precio, el flujo final de ambas deudas -100 u.m.- es descontado, para la de vencimiento igual a 

dos años a (1+TIR)^2, y a (1+TIR)^3 para la que vencerá en tres años. Por tanto, el precio de 

esta última será más sensible ante cambios en su TIR nominal187. Si suponemos una deuda 

compuesta por la suma de las deudas 1 y 2, vemos que la mayor parte de su sensibilidad ante 

cambios en la TIR provendrá de los flujos más alejados, representados en este caso por los de 

la deuda 2. 

Una forma de estimar la sensibilidad del precio ante cambios en la TIR nominal es la duración 

modificada, que mide el cambio porcentual del precio ante variaciones de 100 puntos 

básicos188 en la TIR. Para poder calcularla es importante primero obtener la duración de 

Macauly: 

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑀𝑎𝑐𝑎𝑢𝑙𝑦 =  
∑

𝐹𝐶𝑡∗𝑡

(1+𝑇𝐼𝑅)𝑡
𝑇
𝑡=1

∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑇𝐼𝑅)𝑡
𝑇
𝑡=1

 

Y a partir aquí obtener la duración modificada: 

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑚𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑑𝑎 =  
𝐷𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑀𝑎𝑐𝑎𝑢𝑙𝑦

(1 + 𝑇𝐼𝑅)
 

Hay que tener en cuenta que la duración modificada varía con el paso del tiempo y con 

cambios en la TIR189.  

Es importante señalar que, al variar las valoraciones de los agentes sobre las deudas, el precio 

de éstas cambiará, de forma que la TIR nominal obtenida a partir de los precios de mercado 

podrá ser diferente a la TIR original del momento en el que se generaron, si así son valoradas 

por los agentes en función de sus tres elementos básicos: expectativas sobre flujos futuros, 

                                                           
187 La derivada del precio de un flujo futuro ante cambios en la TIR es igual a 

𝑓′ (
𝑐

(1 + 𝑦)𝑡
) =

−𝑡

(1 + 𝑦)𝑡+1
 

Cuanto mayor sea el tiempo -t- más sensible será el precio ante cambios en la TIR. 
188 1 punto básico es igual a 0,01%.  
189 El cambio de la duración ante variaciones en la TIR es medido por la convexidad. Para una descripción, véase 
Tuckman y Serrat (2012: 130-135). 

0,0% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%

Precio deuda 1 100,00 95,18 90,70 86,53 82,64

Precio deuda 2 100,00 92,86 86,38 80,50 75,13

TIR Nominal
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preferencia temporal y expectativas del poder adquisitivo del dinero. Del mismo modo, el 

precio de cualquier contrato con unos flujos futuros predeterminados –por ejemplo un 

contrato de alquiler transmisible- fluctuará siguiendo las valoraciones y expectativas de los 

agentes. 

El proceso de mercado, en el caso de las deudas, ejercerá también la misma labor 

coordinadora que para cualquier otro bien o activo, transmitiendo la información sobre las 

valoraciones de los agentes. 

 

El riesgo de crédito y la TIR 

Como vimos en el capítulo 2, existe una relación positiva entre los flujos monetarios esperados 

de un activo y su valoración ceteris paribus. Por esta razón, la expectativa subjetiva que 

determina el riesgo de crédito tendrá su reflejo en la TIR de una deuda. Supongamos un 

agente que está considerando comprar una de entre estas dos deudas iguales pero de 

distintos deudores: 

 

Tabla 13. Ejemplo del impacto del riesgo de crédito en la TIR (I) 

Tiempo Flujos deuda 1 Flujos deuda 2 

Momento inicial -100 u.m. -100 u.m. 

Final año 1 +5 u.m. +5 u.m. 

Final año 2 +5 u.m. +5 u.m. 

Final año 3 +105 u.m. +105 u.m. 

 

Sabemos que ambas tienen una TIR nominal del 5%; pero ahora supongamos que el agente 

estima que el deudor 1 es perfectamente solvente, mientras que el 2 tiene una probabilidad 

del 5% de no poder hacer frente al pago del último año –lo que de ahora en adelante 

denominaremos como probabilidad de impago- y, además, que en caso de no ser capaz de 

satisfacer ese último flujo, sí podría entregar 90 u.m., lo que se conoce como recuperación o 

recovery. Con estas expectativas –por supuesto subjetivas- tendríamos: 

 

Tabla 14. Ejemplo del impacto del riesgo de crédito en la TIR (II) 

Tiempo 
Flujos esperados 

deuda 1 

Flujos esperados 

deuda 2 

Momento inicial -100 u.m. -100 u.m. 
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Final año 1 +5 u.m. +5 u.m. 

Final año 2 +5 u.m. +5 u.m. 

Final año 3 +105 u.m. +104,25 u.m. 

 

El único flujo que cambia es el último esperado de la deuda 2, que es igual a: 

104,25 = [(1 − 5%) ∗ 105] + (5% ∗ 90) 

Fórmula que podemos generalizar del siguiente modo: 

 𝐸(𝐹𝐶𝑖) = [(1 − 𝑝𝑑) ∗ 𝐹𝐶𝑖] + (𝑝𝑑 ∗ 𝑟) [31] 

Donde E(FCi) es la expectativa subjetiva del flujo de caja i, pd la probabilidad de impago y el 

recovery está representado por r . Por supuesto, el recovery siempre será menor que el flujo 

nominal. Para el resto de flujos de ambas deudas, vemos que la fórmula aplica siendo pd = 0 o 

r  = FCi. Si calculamos la TIR sobre los flujos esperados, la TIR esperada, vemos que para la 

deuda 1 sigue siendo 5%, pero para la 2 cae hasta el 4,76%. Para que la TIR esperada de ambas 

deudas fuese 5%190, el precio de la deuda 2 debería caer -siguiendo la relación inversa entre 

rentabilidad y precio- hasta aproximadamente 99,35 u.m., que equivale a una TIR nominal del 

5,24%. 

De esta forma, observamos que existe una relación directa entre el riesgo de crédito estimado 

para una deuda –ya sea a través de una mayor probabilidad de impago, una menor 

recuperación o una combinación de ambas- y su TIR nominal. Por tanto, existe una relación 

inversa entre riesgo de crédito y precio. 

Puesto que en el mercado sólo es posible observar las TIR nominales, ¿podemos obtener, a 

partir de ellas, las expectativas de los agentes respecto a la probabilidad de impago y la 

recuperación? La respuesta es no por cuatro razones: 

a) La no existencia de un deudor perfectamente solvente. Para obtener los flujos esperados, 

debemos poder comparar la TIR nominal de la deuda con una TIR, con los mismos flujos191, 

pero sin riesgo de crédito; sólo así es posible comparar cantidades de dinero en distintos 

períodos. No obstante, y como ya se ha dicho, no existe una deuda completamente libre de 

riesgo de crédito. 

b) Imposibilidad de distinguir entre probabilidad de impago y recovery. Incluso suponiendo 

que existiese un deudor perfectamente solvente, sólo tendríamos las diferentes TIR esperadas 

a partir de las cuáles obtener las pérdidas esperadas –la diferencia entre los flujos 

                                                           
190 No quiere decir que en equilibrio ambas deudas tuviesen que cotizar a una misma rentabilidad esperada. Todo 
dependerá de cómo valoren los agentes las distintas corrientes de flujos. Por simplicidad, y para centrarnos en el 
riesgo de crédito, asumimos por ahora que sus TIR se igualarán. Más adelante se analizará con más detalle esta 
situación. 
191 Tuckman y Serrat (2012: 102-104) para la explicación de los problemas que surgen cuando los flujos difieren, el 
“efecto cupón”. 
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predeterminados y los esperados, [FCi - E(FCi)]-, pero no podemos conocer ni la probabilidad 

de impago, ni el recovery ni su distribución entre cada uno de los flujos. 

En el ejemplo anterior, puesto que asumimos una deuda sin riesgo de crédito alguno y con los 

mismos flujos que otra con riesgo de impago, obtenemos la pérdida esperada como la 

diferencia de precios entre ambas. En este caso 0,65 u.m. aproximadamente, se trata de la 

pérdida esperada actualizada a valor presente, usando la TIR “sin riesgo de crédito”. Esas 0,65 

u.m. son equivalentes a la pérdida esperada de 0,75 u.m. dentro de tres años actualizada al 

5%, es decir, 0,65 = 0,75/(1,05)^3. Pero también es cierto que 0,65 = 0,71/(1,05)^2, es decir, 

sería posible que las expectativas de pérdida se centrasen en el cupón del año 2, por un valor 

de 0,71 u.m. Cualquier combinación de pérdidas esperadas futuras que, actualizada a la TIR 

nominal de la deuda considerada segura, sea igual a 0,65 u.m. es factible, dada la información 

disponible en el mercado: la diferencia de TIR nominales y precio entre las dos deudas. 

De este modo, la pérdida esperada es igual a: 

 
𝑃𝐸𝑗 = ∑

𝐹𝐶𝑖 − 𝐸(𝐹𝐶𝑖)

(1 + 𝑦𝑓)𝑖

𝑇

𝑖=1

 [32] 

Donde PEj es la pérdida esperada en el presente de la deuda j –la diferencia de precios entre 

su precio y el de otra deuda con los mismos flujos pero sin riesgo de crédito-, i es el período de 

cada flujo, E(FCi) el flujo esperado para el período i, FCi  el valor nominal de dicho flujo y, por 

último, yf  es la TIR sin riesgo de crédito192. Sabemos también que cada flujo esperado se puede 

describir como una combinación de una probabilidad de impago y un recovery para cada 

período. Asumiendo que pudiésemos observar la pérdida esperada y, por tanto la TIR 

esperada, tendríamos un sistema de una ecuación y un número de incógnitas igual a 2i193. 

c) La diferente valoración de una misma rentabilidad esperada. Que las TIR esperadas de dos 

deudas, una sin riesgo de crédito y otra con él, sean iguales no significa que sean valoradas de 

igual manera ya que los flujos varían. Uno de ellos es conocido y el otro sujeto a cambios. 

Siguiendo con el ejemplo, si los flujos predeterminados de la deuda con riesgo de crédito son 

satisfechos por el deudor, la rentabilidad obtenida será mayor que la correspondiente a la 

deuda segura. Si, por el contrario, sólo se obtiene el recovery en el último pago, la TIR sería del 

0%. Puede haber agentes que prefieran asumir ese riesgo -y en diferente medida- y otros que 

no, y eso se reflejará en las valoraciones194. 

                                                           
192 No se debe confundir el tipo de interés sin riesgo de crédito con el retorno libre de riesgo que vimos en el 
capítulo 5. Aunque igualmente inexistentes, el primero sí puede verse afectado por otro tipo de riesgo, como el 
poder adquisitivo del dinero, mientras que el segundo está libre de todo tipo de riesgo. 
193 Una opción es asumir un recovery y una pérdida esperada uniforme a lo largo de los flujos, véase Tuckman y 
Serrat (2012: 543-545). También se puede asumir una estructura temporal con distintas probabilidades de impago 
(Hull 2009: 492-494). Es posible obtener una estimación más “refinada” usando bonos del mismo emisor con 
diferentes vencimientos para calcular la estructura temporal de las probabilidades de impago; no obstante, nos 
seguimos encontrando con los mismos problemas sólo que generados por la información obtenida a partir de más 
de un bono. 
194 Si, como hace Hull (2009: 496-497), asumimos que la expectativa de las pérdidas son calculadas en un mundo 
riesgo-neutral y que son descontadas con el tipo libre de riesgo, la probabilidad obtenida sería del tipo riesgo-
neutral analizada en el apartado 5.2. 
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d) No todas las diferencias en los tipos de interés de las deudas corresponde al riesgo de 

crédito. Que el riesgo de crédito afecte a la TIR nominal no implica que toda diferencia de TIR 

sea determinada por él. Por ejemplo, y como vimos en el capítulo 4, si tenemos dos deudas 

que asumimos tienen el mismo riesgo de crédito, pero una posee una característica 

permanente que la hace más negociable que otra –como una mayor estandarización-, puede 

ser más valorada por los agentes, de forma que cotice con una menor TIR nominal195. Otro 

factor relevante en estas diferencias vendrá dado por los diferentes grados de monetización; 

una deuda empleada como sustituto monetario tendrá un menor tipo de interés ceteris 

paribus. 

Por tanto, el riesgo de crédito viene determinado por las expectativas subjetivas de los 

agentes, que se forman mediante el proceso de mercado, sobre la probabilidad y severidad de 

un impago por parte de un deudor. Cuanto mayor (menor) sea la probabilidad de impago 

esperada o menor (mayor) la cantidad que se espere recuperar, mayor (menor) será el riesgo 

de crédito, lo que se traducirá en una mayor (menor) TIR nominal ceteris paribus. De este 

modo, los agentes también reflejan sus expectativas sobre el riesgo de crédito de cualquier 

deuda –junto con otros factores- a través de los precios generados mediante el proceso de 

mercado. No obstante, no es posible, a partir de los precios observables, conocer el riesgo de 

crédito que los agentes asignan a una deuda. A pesar de ello, sí podemos especular sobre este 

factor de riesgo, como se dijo en el capítulo 4, asumiendo conocer varias de las variables que 

influyen en el riesgo de crédito. 

También hemos visto cómo la TIR puede recoger las expectativas sobre los flujos de caja 

futuros esperados; del mismo modo podría incorporar las expectativas sobre el poder 

adquisitivo futuro del dinero. Matemáticamente es equivalente usar unos flujos fijos futuros y 

modificar la TIR en función del mayor o menor riesgo de no obtenerlos en términos reales, que 

modificar los flujos en función del riesgo estimado –incluyendo el poder adquisitivo del dinero- 

dejando constante la TIR que, en este caso, sí equivaldría a la preferencia temporal. No 

obstante, a pesar de que matemáticamente sea posible obtener un mismo resultado mediante 

estas dos vías, para la fórmula de valoración de activos es preferible utilizar una aproximación 

mediante la segunda, porque así podemos derivar el valor de los activos de tres conceptos 

económicos diferenciados: las expectativas sobre los flujos de caja, la preferencia temporal y la 

expectativa del poder adquisitivo del dinero. 

 

La curva de tipos de interés o Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI) 

Una curva de tipos de interés se crea agrupando deudas con distintos vencimientos, con una 

deuda para cada vencimiento. Lo normal es, para evitar que las TIR nominales se vean 

afectadas por riesgos de crédito muy dispares, calcular las curvas de tipos de interés con 

deudas de un mismo deudor o emisor. 

El tipo de interés de cada vencimiento puede provenir de deudas con un solo flujo o con más 

de uno. El término Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI) se refiere a curvas de 

tipos de interés obtenidas a partir de deudas con un solo flujo, también conocidas como bonos 
                                                           
195 Graham y Dodd (2009: 164) dan cuenta de esta preferencia como una oportunidad de inversión. 
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cupón cero y cuyas TIR se denominan spot rates. Como lo normal es que los tipos de interés 

observables en la realidad sean de deudas con más de un flujo, se transforman en spot rates 

(Fabozzi 2005: 142-148). Para ello, necesitamos una primera deuda con un solo flujo, cuya TIR 

será igual al spot rate a ese plazo; luego otra deuda con dos flujos, el primero de ellos con un 

plazo igual al vencimiento de la primera deuda; otra deuda con tres flujos, el primero 

coincidente en el tiempo con el vencimiento de la primera deuda y el segundo con el 

vencimiento de la segunda, y así sucesivamente. Por definición, el spot rate para el 

vencimiento de la segunda deuda es aquel que iguala: 

𝑃2 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠2)2
 

Donde s1 es el spot rate para el primer plazo, igual a la TIR de la primera deuda, s2 es el spot 

rate para el segundo plazo, P2 el precio de la deuda con dos flujos, c su cupón y n su nominal. 

Puesto que todas las variables, menos s2, son observables, es posible despejarlo. Una vez 

conocido s2, ya podemos despejar s3: 

𝑃3 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐

(1 + 𝑠2)2
+

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠3)3
 

Y así sucesivamente hasta llegar al último período T: 

𝑃𝑇 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐

(1 + 𝑠2)2
+ ⋯ +

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠𝑇)𝑇
 

Mediante esta transformación obtenemos la ETTI para ese emisor. Una de las ventajas de 

obtener los tipos de cupón cero es que nos permiten obtener el valor presente de un flujo si lo 

multiplicamos por la inversa del spot rate, al que se denomina factor de descuento196. Esto es 

así porque, a diferencia de lo que ocurre con la TIR de una deuda con más de un flujo, en los 

spot rates no existen flujos intermedios que se asumen reinvertidos a esa misma TIR. 

Supongamos, como ejemplo, dos ETTI que podrían corresponder a dos emisores diferentes en 

un mismo momento, o a un solo deudor en dos momentos diferentes.   

 

Tabla 15. Ejemplo de curvas de tipos de interés 

Vencimiento 

(años) 
Spot rate A Spot rate B 

1 1,00% 6,00% 

2 1,25% 5,75% 

3 1,50% 5,25% 

                                                           
196 Este no factor de descuento no es el mismo que el analizado en el capítulo 5 ya que no se refiere al retorno libre 
de riesgo, sino que incorpora el riesgo que los agentes estiman para el emisor a partir del que se ha obtenido la 
ETTI. Véase la nota 192. 
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4 2,25% 5,00% 

5 3,00% 4,50% 

6 4,00% 4,00% 

7 5,00% 3,75% 

8 5,50% 3,50% 

9 6,00% 3,50% 

10 6,00% 3,50% 

 

Ilustración XVIII. Ejemplo de curvas de tipos de interés 

 

 

La curva A se denomina normal porque los spot rates aumentan con el vencimiento; en 

cambio, la B se califica como invertida al caer los tipos conforme mayor es el plazo. Una curva 

cuyos tipos fuesen constantes respecto al vencimiento se denominaría plana.  

También podemos obtener los forward rates desde la ETTI (Tuckman y Serrat 2012: 75-76). Los 

forward se obtienen mediante una descomposición de los spot rates, así: 

(1 + 𝑠2)2 = (1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1) 

(1 + 𝑠3)3 = (1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1) ∗ (1 + 𝑓1,2) = (1 + 𝑠2)2 ∗ (1 + 𝑓1,1) 
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Los forward a un año son aquellos tipos teóricos197 anuales que generarían un mismo retorno 

que un tipo cupón cero a un plazo determinado. Es decir, y refiriéndonos por ejemplo al tipo 

cupón cero a dos años, se obtendría el mismo retorno invirtiendo una cantidad determinada a 

dos años, a ese spot rate, que invirtiéndola durante el primer año al tipo de cupón cero a un 

año y, durante el segundo, al tipo forward a un año dentro de un año: f1,1. Respecto del tipo 

cupón cero a tres años, sabemos que se obtendría el mismo resultado invirtiendo a ese spot 

durante tres años que invirtiendo al spot a un año, al forward a un año dentro de un año y, por 

último, al forward a un año dentro de dos años:f1,2. En este caso también es posible obtener el 

forward a dos años dentro de un año: f2,1: 

(1 + 𝑠3)3 = (1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1) ∗ (1 + 𝑓1,2) = (1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓2,1)
2

 

Puesto que los forward no son más que transformaciones de los spot, también pueden usarse 

para describir el precio de las deudas a partir de las que se ha obtenido la ETTI: 

𝑃2 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1)
 

𝑃3 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐

(1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1)
+

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1) ∗ (1 + 𝑓1,2)
 

𝑃𝑇 =  
𝑐

(1 + 𝑠1)
+

𝑐

(1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1)
+ ⋯ +

𝑐 + 𝑛

(1 + 𝑠1) ∗ (1 + 𝑓1,1) ∗ … ∗ (1 + 𝑓1,𝑇−1)
 

Para las curvas A y B del ejemplo, obtendríamos los siguientes forwards anuales: 

 

Tabla 16. Ejemplo de tipos forward 

Vencimiento 

(años) 
Spot rate A 

Forward 

anual A 
Spot rate B 

Forward 

anual B 

1 1,00%  6,00%  

2 1,25% 1,50% 5,75% 5,50% 

3 1,50% 2,00% 5,25% 4,26% 

4 2,25% 4,53% 5,00% 4,25% 

5 3,00% 6,06% 4,50% 2,52% 

6 4,00% 9,15% 4,00% 1,54% 

7 5,00% 11,21% 3,75% 2,26% 

8 5,50% 9,07% 3,50% 1,77% 

                                                           
197 Los tipos así obtenidos son teóricos; eso no quita que algunos agentes ofrezcan la posibilidad de realizar 
contratos de préstamo a esos tipos. 
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9 6,00% 10,09% 3,50% 3,50% 

10 6,00% 6,00% 3,50% 3,50% 

 

Así, por ejemplo, vemos que para el emisor A, el forward a un año dentro de tres años es 

4,53% ya que (1+2,25%)^4 = (1+1,50%)^3 * (1+4,53%). 

En la Tabla 16 se puede apreciar la relación entre la pendiente de la ETTI y los forwards: la 

pendiente de la curva de tipos de interés –la curva cupón cero- será positiva si los forward se 

encuentren por encima de los spot rates, plana cuando los forward sean iguales a los spot 

rates e invertida cuando los forward sean menores que los spot rates198. 

Si bien los forward se refieren a tipos de interés cupón cero futuros, vemos que se obtienen a 

partir de los precios de mercado de las deudas en el presente. Por tanto, no representan 

expectativas futuras distintas de las contenidas en los precios presentes. Cualquier cambio, en 

las TIR de las deudas existentes, implica un cambio automático en la curva cupón cero y 

forward ya que no son más que transformaciones matemáticas de las primeras. 

Una pregunta que surge a continuación es ¿representa el forward a n años dentro de t años la 

expectativa que tienen los agentes hoy del spot rate a n años que existirá dentro de t años? O 

expresado de otro modo: 

 𝑓𝑛,𝑡 = 𝐸𝑡[𝑠𝑛] [33] 

Esto es lo que afirma la teoría de las Expectativas Puras199. De cumplirse, serían equivalentes 

las siguientes estrategias, por ejemplo, para una inversión a tres años: 

a) Prestar al spot rate a tres años, es decir, comprar un bono cupón cero a tres años. 

b) Comprar un bono cupón cero a cinco años y venderlo dentro de tres. 

c) Comprar un bono cupón cero a un año y, a su vencimiento, comprar otro cupón cero a un 

año a cuyo vencimiento, de nuevo, se invertiría en un cupón cero a un año. 

Otra implicación de la Teoría de las Expectativas Puras es que, si los agentes esperasen que no 

hubiese cambios en los spot rates durante un período de tiempo, la ETTI para ese emisor sería 

plana.  

Si volvemos a la fórmula de valoración de activos descrita en el capítulo 2, recordamos que hay 

tres factores relevantes: las expectativas de los flujos futuros, la preferencia temporal y la 

expectativa del poder adquisitivo del dinero. Para que la afirmación de la teoría de las 

Expectativas Futuras fuese cierta, sería necesario que los tres factores no se viesen afectados 

por la distancia en el tiempo, sino tan sólo por valoraciones específicas de cada período. Es 

decir, y analizando la preferencia temporal en primer lugar, ésta debería ser la misma para 

                                                           
198 Estas relaciones se derivan de las definiciones de ambos tipos de interés (Tuckman y Serrat 2012: 91-92). 
199 Así la define Fabozzi (2005: 152) y es lo que Cox, Ingersoll y Ross (1981: 774) denominan la teoría tradicional de 
las expectativas; estos últimos proponen nuevas versiones de esta teoría que incluyen una “prima” que tenga en 
cuenta el plazo. Véase también Cochrane (2005: 355-357). 
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cualquier período. Si nos refiriésemos a períodos anuales, la preferencia temporal desde hoy 

hasta dentro de un año debería ser la misma que la de dentro de cinco años hasta el sexto. 

Para el caso de las expectativas –sobre los flujos futuros y sobre el poder adquisitivo futuro del 

dinero-, se deberían referir sólo a los eventos que pudiesen darse en un período específico, sin 

tener en cuenta si éste se encuentra más o menos alejado en el tiempo. Por ejemplo, el hecho 

de que un período fuese más lejano y, por tanto, más incierto, no debería afectar a las 

expectativas. Algo difícilmente aceptable ya que, como vimos, la incertidumbre aumenta con 

el tiempo, lo que implica que los eventos futuros se irán haciendo, ceteris paribus, menos 

impredecibles con el paso del tiempo200. Por tanto, podemos decir que (1) los forward no son 

estimaciones de los spot rates futuros, (2) que no cabe analizar la forma de la ETTI como la 

expresión de las expectativas “puras” de los agentes y (3) que las tres estrategias de inversión 

expuestas no son equivalentes, pues representan riesgos distintos y no arbitrables. 

 

Las deudas y el paso del tiempo 

Vista la importancia del paso del tiempo –manteniendo el resto de factores constantes-, ahora 

analizaremos su impacto en la valoración de las deudas, que se puede descomponer en dos 

conceptos: carry y roll down. 

a) Carry: es el rendimiento que se obtiene por mantener como inversión una deuda durante un 

período determinado, asumiendo que su TIR permanece sin cambios. Para una deuda con una 

TIR anual del 4% que se mantiene durante un año, el carry correspondería al 4%. 

b) Roll down: es el efecto creado por el hecho de que la deuda tiene un plazo menor por el 

tiempo transcurrido. Esto implica que para calcularlo sea necesario tener una estimación de 

cómo cambiará la ETTI sólo por el paso del tiempo. Como explican Tuckman y Serrat (2012: 

110-114), existen dos opciones: asumir que la ETTI se mantiene constante o que los forward 

representan los tipos cupón cero futuros. Como vimos anteriormente, esta segunda opción no 

es teóricamente aceptable. 

Para una curva de tipos de interés normal (invertida), el roll down tendrá un efecto positivo 

(negativo) ceteris paribus en la rentabilidad de las deudas, ya que significa que su tipo de 

interés irá cayendo (subiendo) con el tiempo, por lo que su precio subirá (caerá) respecto al 

que habría sido con una curva plana201. Dicho de otra forma, cuando la ETTI es plana, el paso 

del tiempo sólo afectará al precio de la deuda vía carry202. 

                                                           
200 La aplicación de la cláusula ceteris paribus es muy relevante en este razonamiento. Las expectativas varían con el 
tiempo pero, puesto que los forward se obtienen de las TIR presentes de las deudas, lo relevante es si para una 
situación dada, las expectativas son menos inciertas cuanto menos lejanas en el tiempo. Es por esto, que como 
afirman Cox, Ingersoll y Ross (1981: 775), la Teoría de las Expectativas Puras sólo tiene sentido en un mundo sin 
incertidumbre. Aunque habría que añadir que se trataría de una condición necesaria pero no suficiente, además hay 
que asumir que la preferencia temporal de los agentes es constante en el tiempo. 
201 No obstante, este efecto tendrá que ser corregido porque, por el paso del tiempo, el vencimiento de la deuda 
será menor, haciendo que la sensibilidad de su precio respecto a variaciones en la TIR –su duración modificada- sea 
menor. 
202 Para un ejemplo véase Böhm-Bawerk ([1889] 2007: 342-346) describiendo el impacto del paso del tiempo en la 
valoración de un bien de capital con una curva plana al 5%. Exactamente el mismo procedimiento se aplica en los 
bonos. 
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En el caso más común, el de una ETTI normal, vemos que ceteris paribus el paso del tiempo 

resulta positivo para la rentabilidad de las deudas; lo mismo ocurre con una curva plana. Para 

que el efecto fuese negativo sería necesaria una curva invertida lo suficiente como para 

contrarrestar el carry. 

La suma de carry y roll down representa la rentabilidad de una deuda dejando todos los 

factores constantes, excepto el paso del tiempo. De este modo, es un concepto aproximado al 

de coste de oportunidad. Cuanto mayor (menor) sea la suma de ambos factores, menor 

(mayor) será el coste de oportunidad para el tenedor de una deuda respecto del de atesorar 

dinero. 

 

El caso particular de las deudas exigibles bajo demanda 

Una deuda es exigible bajo demanda cuando no tiene vencimiento y el acreedor puede, en 

cualquier momento, exigir al deudor la devolución del nominal íntegro con o sin los intereses 

devengados hasta ese momento203. El precio de una deuda estructurada de este modo tendrá 

un comportamiento diferente al de las analizadas hasta el momento. La razón es que, mientras 

el deudor sea capaz de atender a los pagos presentes, sea mínimamente líquido como para 

poder atender sus compromisos financieros actuales, su precio no puede bajar de la par -100% 

de su nominal, incluyendo o no los intereses devengados en función de lo acordado-. Una 

potencial subida de la TIR por encima del tipo de interés acordado inicialmente, ya sea 

provocada por un aumento del riesgo de crédito percibido o por otra razón, no llegaría a 

afectar negativamente a su precio ya que, de ser así, existiría una oportunidad de arbitraje por 

la que un agente podría comprar esa deuda por debajo de la par y, al mismo tiempo204, exigir el 

reintegro completo del nominal al deudor; es decir, el ajuste se realiza vía cantidades, no 

precios. Por el contrario, una bajada de la TIR sí implicará una subida de su precio. 

Esta opción de recuperar el nominal de las deudas exigibles bajo demanda genera un incentivo 

a hacerlo lo antes posible, si se espera que el resto de agentes también lo vayan a hacer y el 

emisor no sea capaz de hacer frente a estos repagos. Por esta razón, son deudas propensas a 

generar bank runs o pánicos bancarios (Cochrane 2014: 7) y son el pasivo que más ilíquido 

hace a un agente. 

El caso más común de este tipo de deudas son los depósitos a la vista ofrecidos por los 

bancos205; el hecho de que no sean transmisibles en su totalidad –incluyendo el tipo de interés 

                                                           
203 Dependerá de los términos específicos del contrato. Hülsmann (2003b) describe las deudas bajo demanda como 
la combinación de una deuda (IOU) más una promesa de recompra (RP). Los agentes valorarán cada deuda de este 
tipo de manera diferente en función de su riesgo de crédito, a menos que existan garantías mutuas entre los 
emisores –bancos en su argumentación-, en cuyo caso dependerá del conjunto de deudores. En el apartado 7.4, 
veremos los efectos de las garantías entre agentes y, en el 9.2, analizaremos las deudas bajo demanda como la 
suma de una deuda y una opción de venta; véase también la nota 301. Autores como el director de esta tesis 
(Huerta de Soto 2009c)  consideran que no existen deudas sin plazo o bajo demanda sino que se trata de depósitos 
de bienes fungibles. 
204 Si para rembolsarla fuese necesario desplazarse, la conversión dejaría de ser un arbitraje, ya que existe la 
posibilidad de que se suspenda la convertibilidad durante el período de tiempo necesario para llevar a cabo la 
operación. En ese caso, el precio sí podría caer por debajo de la par (Gorton 1991). 
205 El término depósito no se utiliza en este trabajo con el sentido de contrato de guardia o custodia, sino como 
deuda bajo demanda. No significa esto que depósito y préstamo –deuda- sean equivalentes, sino que adoptamos el 
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que ofrecen- sino tan sólo los importes nominales adeudados, impide que se formen precios 

sobre ellos mientras el banco pueda reembolsarlos. 

 

La liquidez de las deudas 

A partir de la descripción de la liquidez de un activo desarrollada en el capítulo 3, podemos 

analizar ahora la de las deudas con más detalle. Partiendo de la liquidez como la facilidad con 

la que un activo se transforma en dinero, las dos variables más importantes a tener en cuenta 

son (1) el vencimiento y (2) el riesgo de crédito. Puesto que los flujos de las deudas son 

promesas de pago en dinero, lo importante es conocer cuándo son exigibles y qué posibilidad 

existe de que no se cumplan. 

1) El vencimiento: a menor vencimiento mayor liquidez ceteris paribus. Cuanto antes se 

realicen los flujos monetarios, antes se transformará el activo financiero -en este caso la 

deuda- en dinero. De ahí también la relación que vimos entre TIR, precio y plazo de la deuda: a 

mayor vencimiento más varía el precio para un cambio dado en la TIR. Cuanto más alejados 

son en el tiempo los flujos, más variará su valor presente ante un cambio dado en la TIR y, por 

tanto, más cambiará el precio de la deuda expresado en dinero206. 

2) El riesgo de crédito: cuanto mayor sea la probabilidad esperada de que no se cumpla la 

promesa de pago, menos líquida será la deuda ceteris paribus207. Como se desarrolló 

anteriormente, un aumento del riesgo de crédito percibido se puede describir como una 

menor probabilidad de que los flujos prometidos se conviertan finalmente en dinero, por lo 

que a mayor riesgo de crédito menor liquidez de una deuda. Además, la liquidez de un agente 

afectará al riesgo de crédito de sus deudas; cuanto más ilíquido sea un agente ceteris paribus, 

mayor riesgo existe de que no pueda hacer frente a sus compromisos y, por tanto, menos 

líquidas serán sus deudas. Por otro lado, la aportación de garantías adicionales –colateral- en 

los contratos de deudas reducirá su riesgo de crédito, y aumentará su liquidez en función de la 

liquidez del colateral aportado. 

                                                                                                                                                                          
sentido con el que comúnmente se emplea el primero en la práctica bancaria. Huerta de Soto (2009c: 35-91)  
describe el proceso por el que los depósitos, entendidos como contratos de custodia, empezaron a ser empleados 
como préstamos: a través de una intervención estatal que rompió la soberanía del inversor. En concreto, mediante 
la violación de una institución particular, los principios del derecho del préstamo irregular del dinero, que 
determinan la propiedad del dinero depositado. Bagus, Howden y Block (2013) llevan a cabo una actualización de la 
distinción entre depósito y préstamo, afirmando que un contrato de depósito no cubierto al 100% por dinero tiene 
un carácter aleatorio. No obstante, esta aleatoriedad no es absoluta, no es lo mismo un respaldo del 10% que del 
90% -lo que determina el porcentaje que puede ser considerado como medio fiduciario (Huerta de Soto 2009c: 
151)-, por lo que depende de la liquidez del agente emisor, según lo analizado en este apartado. 
206 “La liquidez de una deuda puede ser definida como su habilidad para convertirse en dinero con rapidez y en 
términos definidos y favorables. La 'liquidez' no debe basarse sobre ninguna expectativa específica sobre precios 
futuros de la deuda o condiciones de mercado, sino en las características generales del activo. Si se hace referencia 
a expectativas específicas de precios, que serán correctas y erróneas en casos individuales, entonces no estamos 
hablando de análisis de liquidez, sino de análisis 'especulativo', que es útil distinguir y discutir separadamente. 
Las bases de la mayor liquidez de la deuda a corto plazo son dos: (1) el periodo hasta que se liquida es menor, y (2) 
las fluctuaciones de los precios de la deuda a corto plazo son característicamente menores que los de la deuda a 
largo plazo, y por tanto el precio” (Culbertson 1957: 491). Dado que toda acción es especulación, sería mejor 
distinguir entre un análisis de liquidez y otro de negociabilidad. 
207 “Un incremento en los riesgos de impago estimados afectaría negativamente a la liquidez de la deuda sujeta a 
dichos riesgos” (Culbertson 1957: 495). 
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Es a través del riesgo de crédito como los factores que afectaban a la liquidez de las acciones 

también influyen en la de las deudas, así: 

a) Desde el punto de vista del activo de la empresa: la mayor (menor) liquidez de los outputs e 

inputs utilizados en el proceso productivo implicará un menor (mayor) riesgo de movimientos 

bruscos en sus precios de mercado, que podrían conducir a la incapacidad de repagar su 

deuda208. 

b) Desde el punto de vista del pasivo de la empresa: cuanto mayor (menor) sea la parte de la 

estructura financiera compuesta por deuda, más (menos) probable será que los ingresos 

generados por la actividad productiva no sean suficientes para repagarla. 

c) Desde el punto de vista de la estructura financiera: cuanto mayor (menor) sea el descalce de 

plazos o riesgos más (menos) inestables serán sus flujos netos respecto de sus obligaciones 

financieras. 

Las deudas más líquidas serán aquellas exigibles bajo demanda ya que (1) pueden ser 

transformadas inmediatamente en una cantidad predeterminada de dinero y (2) para un 

mismo deudor, los propietarios de estas deudas tienen el derecho de retirar el nominal en 

dinero antes que cualquier otro acreedor. Por estas mismas razones, serán las que más 

ilíquidos harán a los agentes que las usen como pasivos209. 

 

El poder adquisitivo futuro del dinero y las deudas 

Como se dijo para el caso de las acciones, un cambio en el poder adquisitivo del dinero vendrá 

acompañado por distintos cambios en los precios relativos de la economía, lo que puede 

afectar a los flujos esperados de las deudas –y por tanto a su riesgo de crédito- además de a la 

expectativa del valor del dinero. La diferencia con las acciones es que los flujos de las deudas, 

para aquellas que estén predeterminados, tienen un límite máximo en cuanto a sus cantidades 

o, dicho de otra forma, el riesgo de crédito sólo puede reducirse de forma limitada para una 

deuda, lo que hace que sólo pueda compensar, en su caso, de forma limitada una posible caída 

esperada del poder adquisitivo del dinero. El acreedor no tiene derecho a recibir unos flujos 

mayores a los prometidos, mientras que el accionista no tiene límites en los flujos que puede 

obtener, los beneficios210. 

Asumiendo que el riesgo de crédito no variase, y refiriéndonos a las deudas denominadas en 

dinero, vemos que su valor tendrá una relación inversa respecto a los cambios esperados en el 

                                                           
208 Williamson (1988) afirma que cuanto más específicos sean los activos que posea la empresa menos valiosos 
serán para el acreedor ya que, en caso de liquidación de la compañía, serán menos valiosos si se quieren utilizar 
para otros procesos productivos. La especifidad del activo –un concepto técnico- está relacionada con su liquidez –
un concepto económico-, véase el capítulo 3. 
209 “Desde el punto de vista del efecto en su posición de liquidez, el deudor debería pedir prestado al mayor 
vencimiento posible, dentro del límite de su necesidad de fondos” (Culbertson 1957: 494). 
210 “Un bono es una inversión con retorno limitado” (Graham y Dodd 2009: 143, énfasis en el original). Si bien los 
flujos del bono tienen un límite máximo, que su retorno sea limitado depende de que los tipos de interés –que no la 
preferencia temporal- no puedan caer por debajo del 0%, un evento que se da en ocasiones. Existe la posibilidad de 
acordar que los flujos de una deuda se actualicen siguiendo un índice de precios, esto puede mitigar pero no 
eliminar el riesgo de cambios en el poder adquisitivo del dinero. 



139 

 

valor del dinero. Una caída esperada del poder adquisitivo del dinero hasta el vencimiento de 

una deuda hará que el valor de ésta disminuya, lo que se reflejará en su tipo de interés. Al 

contrario, una subida esperada del valor del dinero conllevará un aumento en el valor de una 

deuda. Además, cualquier cambio en las expectativas sobre el valor futuro del dinero afectará 

del mismo modo a todas las deudas con los mismos flujos predeterminados. 

 

6.3.- El dinero, los sustitutos monetarios y el atesoramiento 

“El dinero es un activo, pero no es un bien de capital como otros elementos de un plan productivo” 

Lachmann ([1956] 2007: 87) 

Ya vimos en el capítulo 2 que es posible analizar el valor de una cantidad de dinero empleando 

los mismos factores que para cualquier activo financiero: los flujos futuros –la cantidad de 

dinero a la que nos refiramos-, la preferencia temporal y la expectativa de su poder 

adquisitivo. No obstante, el dinero es un bien que realiza una serie de funciones que hacen 

que no pueda considerarse simplemente como activo financiero; el objetivo de este apartado 

es aplicar el enfoque financiero al caso particular del dinero. 

El dinero es el bien más líquido de una economía, aquel para el que la utilidad marginal 

decrece más lentamente. Esto es lo que hace que cumpla, mejor que el resto de bienes, las 

tres funciones211 que se asignan al dinero y que Rallo (2011: 26-31) describe: 

a) Medio de intercambio: “Disponer de un medio de cambio generalmente aceptado 

permite solucionar el problema de la descoordinación espacial: ya no es necesario 

encontrar a un individuo que tenga lo que yo quiero y que quiera lo que yo tengo, sino 

que, dado que todo el mundo acepta en cualquier cantidad y sin variar su precio un 

determinado bien líquido, basta con que cada agente se dedique a adquirirlo para 

posteriormente intercambiarlo en el mercado con otra persona que lo demandará 

precisamente porque sabe que podrá endosárselo a su vez a otras personas” (Rallo 

2011: 26). 

De esta forma, el dinero permite incrementar la división del trabajo entre los 

diferentes individuos que interactúan en sociedad. 

b) Unidad de cuenta: Como se vio en el apartado 1.4, adoptando el dinero como 

unidad de cuenta, es decir, utilizando los precios monetarios del resto de bienes para 

calcular los ingresos y costes de cualquier actividad económica, es posible extender el 

cálculo económico, y la asignación de recursos correspondiente, a actividades 

económicas complejas. El valor más estable del bien empleado como dinero hará que 

sea más fácil calcular las diferencias entre los valores del resto de bienes mediante el 

sistema de pérdida y ganancias212. 

                                                           
211 Autores como Anderson ([1917] 1999: 418) o Cowen y Kroszner (1994: 9) distinguen más funciones del dinero. 
No obstante, con las tres expuestas aquí se cubren las que distinguen al dinero del resto de activos. 
212 Otros de los efectos de adoptar una unidad de cuenta son el de aumentar las posibilidades de trueque (Walras 
[1895] 2003: 362 y Anderson [1917] 1999: 420) y el de saldar obligaciones (Rallo 2011: 68-69). 
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Una consecuencia de la adopción de un bien como unidad de cuenta es que éste 

dejará de tener dos precios monetarios –bid y offer- ya que, por definición, el precio de 

bien en relación a sí mismo es igual a uno213. 

c) Depósito de valor: Puesto que la acción humana se desarrolla en el tiempo, no 

todos los intercambios se producen de manera inmediata sino en distintos momentos. 

Al ser el bien elegido como dinero el más líquido, su valor será el que menos sujeto 

esté a cambios y, por tanto, permitirá a los agentes atesorar riqueza para afrontar la 

incertidumbre sobre el futuro. Esta es la función que permite analizar el dinero como 

un activo financiero ya que, como afirma Rallo (2011: 27), “el depósito de valor 

posibilita que el agente se garantice en el presente que será capaz de satisfacer las 

necesidades que pueda tener en el futuro, evitándole el esfuerzo de acaparar hoy los 

medios concretos que crea que va a necesitar mañana” 

Como expuso Menger ([1892] 2009), la liquidez es la propiedad más importante del dinero ya 

que permite (1) que el bien sea aceptado por un mayor de agentes como medio de 

intercambio, (2) que las fluctuaciones de su valor sean mínimas comparadas con el resto de los 

bienes, de forma que sea una adecuada unidad de cuenta214 y (3) que sea un buen depósito de 

valor para afrontar un futuro incierto. 

El correcto funcionamiento de una economía depende de que el bien elegido para realizar 

estas tres funciones sea el más adecuado, de manera que permita a los agentes ampliar el 

rango de fines subjetivamente elegidos que pueden alcanzar. Más adelante, en la última parte 

de este trabajo, se analizarán algunas de las consecuencias que se derivan de un incorrecto 

funcionamiento del dinero. 

 

El proceso de monetización y desmonetización de los bienes – “la calidad” del dinero 

Puesto que una alta liquidez es una condición necesaria para que un bien sea escogido como 

dinero, sólo aquellos bienes para los que las valoraciones de las agentes sean estables pueden 

ser elegidos para realizar sus funciones. La monetización, el proceso por el que un bien 

empieza a realizar en mayor grado dichas funciones, supone una demanda adicional de dicho 

bien que le aporta una mayor liquidez. Por el contrario, la desmonetización acarrea un 

descenso en su demanda y una menor liquidez. 

Además, dado que una de las funciones del dinero es la de depósito de valor, una de las 

cualidades del bien o bienes elegidos deberá consistir en ser un activo financiero líquido. 

Activo financiero puesto que su misión será la de trasladar riqueza en el tiempo, y líquido 

porque su valor debe ser relativamente más estable que el del resto, para ser un buen medio 

con el que reducir la incertidumbre. Por esta razón, podemos decir, siguiendo a Menger 

([1892] 2009), que todo buen dinero, seleccionado mediante el proceso de mercado, debe ser 

                                                           
213 La ley de Gresham tiene lugar cuando se impone coactivamente un mismo precio para dos bienes diferentes que 
realizan la función de dinero. 
214 No significa que su valor se mantenga constante. Como se dijo, todo valor es subjetivo, también el del dinero y, 
por ello, no es posible encontrar una unidad de cuenta “objetiva” que no se vea afectada por las valoraciones 
individuales de los agentes (Mises [1949] 1996: 423). 
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previamente un activo financiero líquido. Si por alguna razón dejase de serlo, no cumpliría una 

de las funciones del dinero y sufriría un proceso de desmonetización, acompañado por la 

monetización progresiva de otro activo215. 

La demanda de dinero en el mercado se realiza para satisfacer las funciones de medio de 

intercambio y depósito de valor; en el primer caso para realizar transacciones, en el segundo 

para trasladar poder adquisitivo en el tiempo. No obstante, toda demanda de dinero como 

medio de intercambio es a su vez oferta, ya que el objetivo último es obtener un bien no 

monetario. No ocurre lo mismo con la demanda de dinero como depósito de valor, en este 

caso se demanda para atesorar no para intercambiar216. 

Por tanto, el valor del dinero vendrá determinado por las valoraciones subjetivas de los 

agentes, que se reflejarán en curvas de oferta y demanda, sobre la capacidad del bien para ser 

un activo financiero líquido, permitiéndonos emplear la fórmula de valoración descrita en el 

apartado 2.1. Lo importante no es tanto el stock físico del bien empleado como dinero, sino su 

mayor o menor adecuación para realizar la función de depósito de valor por lo que, tanto su 

stock físico como los cambios que se produzcan en él –la elasticidad de su oferta-, serán unos 

de los varios elementos a tener en cuenta. Por esta razón, aquellas teorías que buscan la causa 

del valor del dinero en su cantidad dejan de lado el factor más importante: su calidad, es decir, 

su liquidez217. 

También es por su papel como activo financiero por lo que el dinero no puede ser una unidad 

de cuenta estable ni neutral218; debe ser un buen depósito de valor y, por tanto, su valoración 

cambiará según lo relevante que sea esa función para los agentes y lo bien que la realice. 

 

Dinero vs. sustitutos monetarios 

Puesto que la liquidez depende de las valoraciones subjetivas de los agentes, también 

dependerá de ellas qué bien sea escogido para realizar las funciones de dinero. No obstante, 

como exponen por ejemplo Anderson ([1917] 1999: 417-458) o Cowler y Kroszner (1994: 9-44), 

es posible que diferentes bienes realicen cada una de las tres funciones; todo dependerá de las 

                                                           
215 Un ejemplo se da en las hiperinflaciones, al caer el poder adquisitivo del dinero de manera agresiva en un corto 
período de tiempo, deja de ser un activo líquido, los agentes proceden a desmonetizarlo y a buscar activos 
alternativos para llevar a cabo sus funciones.  
216 “[…] más transacciones por dinero –más compras y ventas de bienes y servicios- pueden calificarse en cierto 
sentido como un aumento de la demanda de dinero, pero en el sentido correspondiente pueden calificarse como 
un aumento igual de la oferta de dinero; ambas se cancelan. La demanda que es relevante para nuestro propósito 
es la demanda de moneda, no para pagar inmediatamente, sino para almacenarse” (Cannan 1921: 454, énfasis en el 
original). Véase también la nota 61. Sabiendo que se puede atesorar dinero para intercambiarlo más adelante. 
La separación de la demanda de dinero, según estas dos funciones, permite explicar por qué es posible que, aun 
cuando el valor del dinero está cayendo –debido a su desmonetización-, sea escaso como medio de intercambio, 
véase: http://internacional.elpais.com/internacional/2015/08/16/actualidad/1439748630_981550.html La escasez 
de billetes asoma a Venezuela al fantasma del corralito – El País – 17/08/2015. 
217 Porque incluso para un dinero cuyo stock físico sea fijo, su demanda y oferta variará en función de las 
valoraciones de los agentes (Vera Smith [1936] 1993: 207). Para un análisis histórico de la teoría de la calidad del 
dinero véase Bagus (2009). 
218 Es decir, no es posible que los cambios en el valor del dinero no afecten a los precios relativos del resto de 
bienes, como exige Hayek (2008: 221) para que sea considerado neutral. 

http://internacional.elpais.com/internacional/2015/08/16/actualidad/1439748630_981550.html
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consideraciones de los agentes sobre su mejor o peor labor cumpliéndolas. De este modo, 

existirá una situación de competencia entre diferentes bienes para llevarlas a cabo. 

Para un mejor cumplimiento de la segunda función, la de unidad de cuenta, el bien elegido 

debería llevarla a cabo de forma única. No ocurre lo mismo con las otras dos ya que también 

pueden ser realizadas por bienes menos líquidos. Puede existir un bien que sea el medio 

general de intercambio pero no la unidad de cuenta, aunque para ello deberá tener una alta 

liquidez; por ejemplo, los depósitos a la vista denominados en moneda fíat –deuda exigible 

bajo demanda de los bancos- son un medio de intercambio o pago muy extendido pero 

distinto del que realiza la función de unidad de cuenta: la moneda de cada país o área 

monetaria formada por pasivos del banco central. Por último, la función de depósito de valor 

puede ser llevada a cabo por un mayor número de bienes –o activos-, ya que los agentes 

pueden desear sacrificar un determinado grado de liquidez para obtener una mayor 

rentabilidad esperada. De esta forma, es posible que surjan nuevos activos para complementar 

o sustituir al dinero realizando algunas de sus funciones219. 

En cualquiera de estos casos, no obstante, aquel activo que sea unidad de cuenta también 

podrá ser medio de intercambio y depósito de valor pero no al revés. Del mismo modo, un 

activo empleado como medio de intercambio puede ser utilizado como depósito de valor, pero 

no todo depósito de valor puede ser medio de intercambio. El conjunto que engloba el dinero 

más los sustitutos monetarios conforma el sistema monetario. Además, los precios de los 

activos que sean utilizados como medio de intercambio o depósito de valor serán expresados 

respecto de aquel que ha sido adoptado como unidad de cuenta. A partir de ahora, y para 

distinguir los distintos activos, denominaremos dinero a aquel bien que es unidad de cuenta y 

sustitutos monetarios a los que realizan sólo alguna de las otras dos funciones. 

 

Tipos de activos que pueden ser dinero 

“El caso del oro difiere del papel puesto que el poseedor del oro obtiene crédito por lo que ningún 

hombre es deudor” 

Thornton ([1802] 2000: 76) 

Como se vio anteriormente, podemos distinguir entre activos que son (1) pasivos de agentes y 

(2) aquellos que no lo son. También el activo empleado como dinero –el bien que es unidad de 

cuenta- se encontrará en uno de estos dos casos. En el segundo, su valor y liquidez provendrá 

de las valoraciones subjetivas de los agentes; en el primero, dependerá del valor y liquidez de 

los bienes que conforman el activo del agente, de su pasivo y de su estructura financiera. Estas 

últimas pueden hacer que la liquidez de un pasivo en particular sea menor o mayor que la del 

activo. 

                                                           
219 “En la evolución de las conveniencias monetarias, la sociedad ha aspirado constantemente a encontrar medios 
de intercambio seguros para evitar el uso de un estándar valioso, y esto explica completamente la creación hace 
siglos de instituciones como los bancos de Venecia y Ámsterdam; la invención de la letra; billetes de banco; y más 
tarde, cheques y depósitos y cámaras de compensación” (Laughlin 1905: 68). Es necesario distinguir entre sustitutos 
o complementos monetarios –que se apoyan en el activo que hace la función de dinero-, de lo que podríamos 
denominar “competidores” monetarios, que son activos que compiten por ocupar el papel de dinero. 
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Por ejemplo, y siguiendo lo expuesto sobre la liquidez de las deudas, supongamos un banco 

cuyo activo fuese oro y su pasivo se dividiese al 50% entre acciones y depósitos a la vista 

pagaderos en oro. En este caso, los depósitos a la vista serían más líquidos que el oro, la razón 

es que, en caso de pérdida o robo de oro, serían los accionistas los que asumirían en primer 

lugar dicha pérdida, dejando más protegidos a los acreedores que si tuviesen directamente la 

misma cantidad de oro a la que tienen derecho –el 50% del activo del banco-220. Siguiendo este 

ejemplo, si en el pasivo del banco se incrementasen los depósitos a la vista y redujesen las 

acciones, el valor de los primeros caería ceteris paribus por dos razones: (1) su mayor oferta 

haría que fuesen destinados a fines cada vez menos relevantes y (2) antes se verían afectados 

por pérdidas en el activo. El proceso contrario tendría lugar si se redujesen los depósitos a la 

vista. 

Un caso algo similar aunque algo más complejo es el que se da en el dinero fiduciario221 que 

consiste en un pasivo del banco central y constituye el dinero –en el sentido de unidad de 

cuenta- más extendido actualmente. El banco central, como cualquier otro agente, tiene un 

balance compuesto por su activo y pasivo; como expone Rallo (2013), las monedas y billetes 

son pasivos del banco central tanto como sus depósitos222, constituyendo lo que Bondone 

(2012: 18) denomina crédito irregular: deudas para las que no está definida con claridad la 

“calidad y/o cantidad del bien económico futuro con que se cancelará la obligación surgida”. 

En este caso en particular, el banco central siempre puede pagar en términos nominales –que 

no reales (Rallo 2015: 32-33)- todos sus pasivos, menos los billetes y monedas, mediante la 

creación de nuevas unidades de estos últimos, monetizando223 más activos financieros. Así, el 

valor y liquidez del dinero fiduciario vendrán determinados por el activo del banco central, su 

pasivo y su estructura financiera, como explica Rallo (2011: 365): 

“Así, cuanto más líquidos sean los activos que se moneticen, con mayor facilidad podrá 

defender su valor: ya sea porque se trate de un activo real (o un activo financiero 

pagadero en un activo real) que el banco central esté dispuesto a vender en grandes 

cantidades a cambio de su dinero fiduciario (incrementando de manera derivada su 

utilidad como medio para acceder al activo líquido) o porque se trate de un activo 

financiero pagadero en dinero fiduciario que se cobrará en un breve plazo de tiempo y 

que por tanto permitiría retirar rápidamente esas cantidades de dinero fiduciario del 

                                                           
220 ¿Serían, en este caso, los depósitos del banco el bien más líquido y, por tanto, el que sería elegido como dinero y 
unidad de cuenta? Eso podría ocurrir pero habría que asumir que ni el activo –el oro almacenado-, ni el pasivo, ni 
tampoco la estructura financiera del banco sufriesen cambios que hiciesen disminuir la liquidez de los depósitos. 
También que los depósitos a la vista pudiesen ser contratados en toda la economía. Otra cuestión es los incentivos 
de los accionistas –o el Estado- a prestar, parte de su activo, para obtener una rentabilidad explícita adicional 
sustituyendo oro por préstamos de oro, cambiando de esta forma la composición de su activo. 
221 “Llamamos moneda fíat a todo aquel medio de pago que es el pasivo de un agente económico y que no es 
pagadero en otro medio de pago” (Rallo 2015: 17). 
222 Para un ejemplo práctico de cómo un banco central considera ambos pasivos como sustitutos, véase por ejemplo 
el discurso de Kerstin af Jochnik, Gobernadora Adjunta del Riksbank, http://www.bis.org/review/r150126c.pdf. 
Buiter y Rahbari (2015) explican que existe un límite mínimo al tipo de intervención que puede establecer un banco 
central determinado por la existencia de dinero en efectivo y el coste de almacenamiento de este último; la razón 
es la posibilidad de intercambiar depósitos en el banco central por dinero en efectivo y viceversa. En el apartado 
14.4 se analizará el papel del dinero en efectivo como límite mínimo a los tipos de interés que puede establecer un 
banco central. 
223 Hay que distinguir la monetización de activos financieros, el uso de dichos activos para respaldar a los pasivos 
empleados como dinero o sustitutos monetarios, del proceso de monetización por el que los agentes determinan 
qué activos serán elegidos para ejercer las funciones del dinero. 

http://www.bis.org/review/r150126c.pdf
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mercado (restringiendo su oferta). Por el contrario, cuanto más ilíquidos sean los 

activos que se moneticen, mayor oferta de dinero fiduciario habrá y más complicado 

será defender su valor: o bien la utilidad de las grandes reservas de activos reales 

ilíquidos decrecerán muy rápidamente cuando se las intente intercambiar (y por tanto 

también la del dinero fiduciario) o bien los activos financieros se amortizarán de 

manera muy lenta y por tanto el dinero fiduciario permanecerá durante mucho tiempo 

en circulación”. 

Por último, cuando el activo empleado como dinero es el pasivo de un agente, éste obtendrá 

de manera implícita un menor coste de financiación –señoreaje-, debido a que la monetización 

de su pasivo implica una aumento de su demanda ceteris paribus, es decir, le permite obtener 

más recursos por el incremento de la valoración de su pasivo que supone su uso como dinero. 

 

Los sustitutos monetarios  

“Pocos de nosotros observamos que lo que generalmente utilizamos como dinero son meras promesas 

de pagar dinero” 

Scherman (1938: 255)224 

Los sustitutos –o complementos- monetarios son aquellos que realizan las funciones de medio 

de intercambio o depósito de valor pero no unidad de cuenta. Su característica principal 

también será la liquidez si han de cumplir dichas funciones; por esta razón, las deudas líquidas 

pagaderas en dinero suelen ser utilizadas como sustitutos monetarios225. Como se vio, cuanto 

menor sea su vencimiento y riesgo de crédito, más líquidas serán, asumiendo la liquidez del 

dinero constante. Dentro del riesgo de crédito los factores relevantes eran: 

a) El activo: cuanto más (menos) líquido sea el activo del agente emisor, más (menos) líquida 

será su deuda226. 

b) El pasivo: cuanto menos (más) endeudado esté el agente más (menos) líquida será su 

deuda. 

c) La estructura financiera: cuanto menor (mayor) sea el descalce de plazos o riesgos más 

(menos) líquida será su deuda. 

Para una deuda pagadera en dinero, cuanto mayor será la parte del activo constituido por 

dinero, menor será el descalce tanto de plazos como de riesgos; además de que el activo será 

                                                           
224 Refiriéndose al uso de pasivos del Estado o del banco central como medios de pago en un marco de patrón oro. 
Lo mismo puede aplicarse a los depósitos bancarios a la vista en un esquema de patrón oro o dinero fiduciario, 
véase Mises ([1949] 1996: 423). 
225 También los denominados “activos seguros” o safe assets como aparecen por ejemplo en Caballero y Farhi 
(2013) son sustitutos monetarios. Más adelante, en la tercera parte de este trabajo, analizaremos el proceso de 
creación y destrucción de este tipo de activos a lo largo del ciclo económico. 
226 Para un curioso ejemplo de un activo –bolsos de marca- que, a través de la estructura financiera de los agentes, 
se convierte en un incipiente sustituto monetario véase: http://m.ft.com/2013/08/14/1602512/the-velocity-of-
handbags/ The velocity of handbags – FT Alphaville – 14/08/2013. En este artículo encontramos el argumento de 
que es necesario una intervención pública para incrementar la cantidad de sustitutos monetarios en ciertas 
situaciones; esta afirmación será criticada en la tercera parte de este trabajo. 

http://m.ft.com/2013/08/14/1602512/the-velocity-of-handbags
http://m.ft.com/2013/08/14/1602512/the-velocity-of-handbags
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el más líquido posible. Cuanto menor sea la proporción del activo formada por dinero, menos 

líquida será la deuda y peor realizará su función como sustituto monetario. 

Un aumento del riesgo de crédito del emisor del sustituto monetario supondrá una caída de su 

precio en términos monetarios –salvo para depósitos a la vista que serán reembolsados-, una 

disminución de su liquidez ceteris paribus y su progresiva desmonetización227. Por el contrario, 

una disminución del riesgo de crédito conllevará una subida de su precio y un aumento de su 

liquidez. 

Si en una economía se diese una situación que causase un aumento generalizado del riesgo de 

crédito, de aquellos emisores cuyos pasivos son utilizados como sustitutos monetarios, se 

generaría una “destrucción” de activos financieros aptos para realizar las funciones de medio 

de intercambio y depósito de valor: se desmonetizarían. Por esta razón, una contracción 

generalizada del crédito solvente en una economía implicará una disminución de los sustitutos 

monetarios. Por el mismo motivo, un aumento del crédito solvente conllevará un mayor 

número de sustitutos monetarios, siempre que dicho crédito sea los suficientemente líquido o 

sea transformado en pasivos líquidos a través de las estructuras financieras de algunos 

agentes. 

Por último, y como para el caso del dinero, la monetización de un activo financiero, que es el 

pasivo de un agente, para llevar a cabo las funciones de sustituto monetario, supondrá un 

menor coste de financiación para su emisor. 

 

Un ejemplo con dinero fiduciario de curso forzoso y depósitos a la vista como medios de 

intercambio 

Con lo visto anteriormente sobre el dinero y los sustitutos monetarios, más el análisis de la 

liquidez de los activos y los agentes, podemos comprender mejor el funcionamiento del dinero 

en una economía donde la unidad de cuenta fuesen los depósitos a la vista del banco central, 

más las monedas y billetes –otros de sus pasivos–, y los depósitos a la vista de los bancos 

comerciales ejerciesen de sustitutos monetarios, realizando la función de medio de 

intercambio. Un caso así es el que aparece en la Ilustración XIX: 

 

                                                           
227 Dang, Gorton y Holmströn (2009) afirman que cuando el emisor de una deuda es considerado solvente, ésta se 
puede utilizar como dinero -aumentando su circulación- ya que los agentes no necesitan investigar en profundidad 
sobre las características específicas de dicho emisor. No obstante, esto cambia cuando aumenta el riesgo de crédito 
y resulta rentable obtener información financiera sobre el deudor. 
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Ilustración XIX. Ejemplo de dinero fíat y depósitos a la vista como sustitutos 
monetarios 

 

 

En este ejemplo tenemos dos agentes: el banco central y un banco comercial modelo, 

analicemos sus balances: 

a) Banco central: su activo está compuesto por divisas –dinero de otra economía-, oro y deuda 

pública. Acciones, efectivo y depósitos bajo demanda tomados de los bancos comerciales 

forman su pasivo; sólo los dos últimos son dinero, es decir, activos que funcionan como unidad 

de cuenta. Un banco central siempre tiene la opción de no quebrar ya que puede crear más 

dinero –pasivo inconvertible- mediante la monetización de un mayor número de activos y así 

pagar sus deudas, que no son más que promesas a pagar unidades de su propio pasivo. Puesto 

que es posible intercambiar efectivo por depósitos bajo demanda sin restricciones, ambos 

pasivos pueden ser considerados como dinero. 

Si queremos analizar la liquidez del dinero de esta economía, deberíamos aplicar lo visto sobre 

la liquidez de las deudas respecto al riesgo de crédito: 

1) La liquidez del activo vendrá dada por la liquidez del oro, de las divisas y la deuda 

pública. La primera depende directamente de las valoraciones subjetivas de los 

agentes, puesto que no es el pasivo de nadie. No ocurre lo mismo con las otras dos, 

que son pasivos de otro banco central y del Estado respectivamente; por tanto, 

deberíamos analizar también los balances de estos dos agentes si quisiéramos conocer 

su liquidez, esto está reflejado por las flechas indicando que el valor y liquidez de estos 

activos provendrá del balance de un banco central extranjero y del Estado. Cuanto más 

(menos) líquido sea el activo en conjunto, más (menos) líquido será el dinero228. La 

                                                           
228 Bagus y Howden (2009a y 2009b) analizan los efectos de las políticas monetarias que la Reserva Federal y el 
Banco Central Europeo llevaron a cabo durante la crisis financiera en la calidad del dinero, debido a la diferente 
composición de su activo y no sólo a su tamaño. 
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razón es que cuanto más líquido sea su activo más estables serán sus flujos ceteris 

paribus, haciendo menos probable la necesidad de monetizar más activos para hacer 

frente a sus deudas y más fácil su liquidación -que implica una reducción del dinero en 

la economía-. 

2) Desde el punto de vista del pasivo, la liquidez del dinero dependerá de qué 

proporción esté constituida por acciones. Cuanto mayor (menor) sea más (menos) 

líquido será el dinero, ya que más pérdidas del activo serán absorbidas por los 

accionistas en vez de por los acreedores. 

3) Desde el punto de vista de la estructura financiera, un menor (mayor) descalce de 

riesgos implicará una mayor (menor) liquidez del dinero. Al ser un pasivo inconvertible, 

estos descalces no pueden ser de plazos. 

Aparte de estos tres factores habrá que añadir que, si el dinero fuese de curso forzoso, tendría 

una mayor liquidez, ceteris paribus, por la demanda generada para hacer frente al pago de 

impuestos y obligaciones. Una mayor liquidez generada, no por las valoraciones de los 

agentes, sino por la imposición del Estado, quebrando así la soberanía del inversor. 

b) Banco comercial: su activo está formado por efectivo, depósitos en el banco central, 

préstamos a empresas y a familias. Por el lado del pasivo encontramos: acciones, deudas a 

largo plazo, deudas a corto plazo y depósitos a la vista; estos últimos constituyen un sustituto 

monetario que realiza la función de medio de intercambio229. La liquidez de este medio de 

intercambio vendrá dada por: 

1) El activo: cuanto más (menos) líquidos sean los préstamos a familias, empresas y al 

banco central y el dinero, más (menos) líquidos serán los depósitos a la vista. 

2) El pasivo: cuanto menos (más) endeudado esté el banco más (menos) líquidos serán 

sus depósitos.  

3) La estructura financiera: cuanto menor (mayor) sea el descalce de plazos y riesgos 

entre activo y pasivo, mayor (menor) será la liquidez de sus depósitos. 

Mediante este ejemplo esquemático podemos ver la gran cantidad de factores existentes y el 

mecanismo por el que afectarán a la liquidez -y al valor- del dinero fiduciario y de los depósitos 

de bancos comerciales que sean empleados como medios de intercambio.  

 

Un ejemplo con dinero externo con los pasivos del banco central y los depósitos a la vista de 

los bancos comerciales como sustitutos monetarios 

Pasamos a otro ejemplo en el que la función de dinero la realiza un activo financiero que no es 

pasivo del banco central; puede ser un activo que no sea pasivo de ningún agente, o el pasivo 

de un agente externo a la economía en cuestión, por ejemplo, el pasivo de otro banco central. 

                                                           
229 También sus deudas a corto plazo podrán ser sustitutos monetarios, pero realizando la función de depósito de 
valor. 
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Tanto el dinero como el efectivo, que forma parte de los pasivos del banco central, son de 

curso forzoso y existe una relación fija –precio- entre ellos determinada por el banco central. 

 

Ilustración XX. Ejemplo de dinero externo con los pasivos del banco central y 
depósitos a la vista como sustitutos monetarios 

 

 

a) Banco central: su activo está compuesto por el bien usado como dinero y deuda pública. Su 

pasivo de acciones, efectivo y depósitos a la vista, algunos de ellos pagaderos en dinero. 

Incluso aunque estén denominados en pasivos del propio banco central, la posibilidad de 

intercambiar estos últimos por dinero, a un tipo fijo, hace que en realidad todas sus deudas 

puedan ser consideradas como denominadas en dinero. A diferencia del caso anterior, el 

banco central no puede pagar todas sus deudas mediante la emisión de pasivos propios 

inconvertibles, puesto que ofrece la posibilidad de cobrar en dinero. 

1) La liquidez del activo vendrá dada por la liquidez del dinero empleado y la deuda 

pública. La primera depende de si el bien es un pasivo de otro agente o no; la segunda, 

del balance del Estado. Cuanto más (menos) líquido sea el activo en conjunto, más 

(menos) líquido será el dinero230. 

2) Como en el ejemplo anterior, desde el punto de vista del pasivo, la liquidez del 

dinero dependerá del grado de endeudamiento. 

3) Desde el punto de vista de la estructura financiera, un menor (mayor) descalce de 

riesgos y/o riesgos implicará una mayor (menor) liquidez de los pasivos. Al ser algunos 

                                                           
230 De ahí que los cambios en la composición del activo sí sean relevantes a la hora de determinar el valor del 
dinero. Por ese motivo la denominada “intervención esterilizada en el mercado de divisas”, consistente en cambiar 
los activos del banco central manteniendo constante el conjunto del activo (Krugman y Obstfeld 2001: 508-509), sí 
afecta al valor del dinero. 
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de ellos exigibles en dinero sí es posible descalzar plazos (Bagus y Howden 2014), al 

contrario de cuando el dinero es un pasivo inconvertible del banco central. 

La principal diferencia con el caso anterior es que ahora el banco central puede ser incapaz de 

hacer frente nominalmente a sus deudas, ya que no controla la oferta de dinero. 

b) Banco comercial: la composición del activo es la misma del ejemplo anterior, añadiendo la 

posibilidad de adquirir el activo empleado como dinero. Por el lado del pasivo: acciones, 

deudas a largo plazo, deudas a corto plazo y depósitos a la vista. La liquidez de este medio de 

intercambio vendrá dada por: 

1) El activo: cuanto más (menos) líquidos sean los préstamos a familias, empresas y al 

banco central y el dinero, más (menos) líquidos serán los depósitos a la vista. 

2) El pasivo: cuanto menos (más) endeudado esté el banco más (menos) líquidos serán 

sus depósitos. 

3) La estructura financiera: cuanto menor (mayor) sea el descalce de plazos y riesgos, 

entre activo y pasivo, mayor (menor) será la liquidez de sus depósitos. 

En este segundo ejemplo, el banco central tiene un menor margen para modificar la oferta de 

medios de pago. Por un lado, si aumenta su pasivo compuesto por deudas, los agentes pueden 

exigir su reembolso en dinero –directa o indirectamente- y no renovarlas, especialmente para 

el caso de los depósitos a la vista y el efectivo231. Por el otro, los bancos comerciales pueden 

sustituir en su activo los pasivos del banco central por dinero, desligando la liquidez de sus 

pasivos de la del banco central. Al ofrecer la posibilidad de intercambiar a una relación 

predeterminada dinero por uno de sus pasivos –el efectivo-, el banco central tiene una menor 

capacidad de aumentar la oferta de medios de pago, si no es siguiendo las preferencias de los 

agentes, que en el primer ejemplo232. 

Aparte de estos dos ejemplos simplificados, es posible suponer un mayor número de casos: no 

existencia de un banco central, varios bancos centrales en competencia, no existencia de curso 

forzoso, etc. En cualquier caso, la liquidez tanto del banco central como de los bancos 

comerciales dependerá de su activo, pasivo y estructura financiera. 

 

El dinero, los sustitutos monetarios y el nivel general de precios 

Quizá uno de los temas más abordados en la teoría monetaria es la relación entre la cantidad 

de dinero en un sentido amplio –incluyendo los sustitutos monetarios- y su poder 

                                                           
231 En este caso tendríamos una fuga de capitales, equivalente a una fuga de depósitos de un banco comercial. 
Puesto que el banco central puede cambiar el precio de su pasivo respecto del activo empleado como dinero, o 
simplemente no mantener un precio fijo entre ambos, las expectativas de una devaluación de sus pasivos pueden 
generar también una fuga de capitales (Krugman y Obstfeld 520-521). Por el contrario, a menos que se haya 
especificado previamente en el contrato, los bancos comerciales no pueden cambiar la relación entre sus promesas 
-depósitos a la vista- y el dinero que han de entregar, cuando el acreedor lo exija, sin caer en la quiebra. 
232 Los detalles variarán en función de los privilegios –factores institucionales- que el Estado pueda otorgar al banco 
central y que aumenten artificialmente su liquidez.  
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adquisitivo233. Ya hemos visto que lo importante no es sólo la cantidad sino, sobre todo, la 

calidad. También se ha discutido la posibilidad de que un índice general de precios sea 

empleado como un fiel indicador del poder adquisitivo del dinero. 

No obstante, con lo descrito hasta ahora sí es interesante distinguir entre el efecto que tendrá 

una disminución de la liquidez del dinero y su relación con la de los sustitutos monetarios. En 

primer lugar, una pérdida de liquidez del dinero implicaría ceteris paribus una caída de su 

poder adquisitivo, una disminución de la liquidez de los sustitutos monetarios y un aumento 

generalizado –pero no por igual- de los precios monetarios de una economía. Por el contrario, 

los sustitutos monetarios pueden perder liquidez –por una degradación de la liquidez de los 

agentes que los emiten- sin que la del dinero se vea afectada; en este caso, nos 

encontraríamos con una caída de los precios monetarios, de los activos financieros que llevan 

a cabo la función de sustitutos, y una caída generalizada de los precios, no un aumento. Esto es 

debido a que sólo el dinero ejerce la función de unidad de cuenta. 

Como dijo Henry Simons (1948: 110): “[…] quizás hemos dejado atrás una era en la que el 

principal peligro reside en la deuda privada y su amenaza de agudas y recurrentes deflaciones 

y entrado en un período donde una gran y creciente deuda pública nos expone continuamente 

a caídas radicales del valor del dinero. Luchas desesperadas y recurrentes por liquidez pueden 

ser desplazadas por huidas recurrentes de la moneda […]”. En una economía donde la unidad 

de cuenta está formada por pasivos de bancos centrales, cuyo activo está compuesto en su 

mayor parte por deuda estatal o “pública”, una caída en la demanda de esta última provocará 

una caída del valor del dinero en relación con el resto de bienes. Por otro lado, una menor 

valoración de la deuda privada afectará también a aquella deuda privada empleada como 

sustituto monetario, causando una caída de su precio. 

 

Los tipos de cambio 

El tipo de cambio es el precio de un dinero en términos de otro. Si nos encontramos diferentes 

economías, empleando distintos activos para realizar la función de unidad de cuenta, existirá 

un tipo de cambio entre ambos tipos de dinero. La determinación del tipo de cambio viene 

dada por los mismos factores que para el resto de los activos: flujos futuros, preferencia 

temporal y poder adquisitivo del dinero. En el caso particular de dos tipos de dinero, los flujos 

futuros vienen dados por las cantidades específicas a intercambiarse –asumiendo que no hay 

riesgo de pérdida, robo, etc…- y la preferencia temporal es la misma para ambos activos. La 

diferencia de valoración corresponde, por tanto, a las expectativas de poder adquisitivo de 

ambos tipos de dinero. Teniendo en cuenta que la demanda de dinero proviene de su función 

de depósito de valor, podemos decir que los cambios del tipo de cambio reflejan, mediante la 

preferencia revelada, las variaciones en las expectativas sobre la relación del poder adquisitivo 

de dos tipos de dinero234. 

                                                           
233 Véase Rist ([1938] 1966) por ejemplo. 
234 Es importante tener en cuenta que el poder adquisitivo -un fenómeno subjetivo- variará según cada individuo y 
sus fines. En general, el dinero de una economía extranjera será más difícil de convertir en bienes locales, haciendo 
necesarias unas expectativas significativas de caída en el poder adquisitivo del dinero local para compensar la 
adquisición de dinero extranjero.  
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La función de medio de cambio no tiene efecto sobre el tipo de cambio. Un ejemplo lo 

podemos ver en la ley del precio único para un bien denominando en dos divisas diferentes 

(Krugman y Obstfeld 2001: 408-409). Supongamos que PA es el precio del bien en la divisa A, 

PB el precio en la divisa B y EA/B el tipo de cambio entre A y B –número de unidades de A por 

unidad de B-. Suponiendo que se dan las condiciones necesarias para el arbitraje: 

 𝑃𝐴 = (𝐸𝐴
𝐵⁄ ) (𝑃𝐵) [34] 

Cualquier desequilibrio que existiese en la ecuación [34] desaparecería rápidamente, 

supongamos que se da: 

𝑃𝐴 < (𝐸𝐴
𝐵⁄ ) (𝑃𝐵) 

Sería posible comprar el bien en la divisa A, vender el bien en la divisa B y vender EA/B, es decir, 

entregar la divisa B y comprar la A. Con esto, habríamos obtenido un beneficio monetario –en 

divisa A- sin riesgo. ¿Afectará esta operativa al tipo de cambio? La respuesta es no. 

Por un lado, si bien es cierto que se ha vendido EA/B, al mismo tiempo, se ha comprado la 

divisa B –mediante la venta del bien en esa divisa- y se ha vendido A –en el lado izquierdo de la 

desigualdad-, es decir, se ha vendido EB/A o equivalentemente se ha comprado EA/B de manera 

implícita, y a un precio inferior al que se ha vendido en el mercado de divisas. La diferencia 

entre ambas operaciones –la venta de EA/B directamente en el mercado de divisas y la compra 

de EA/B indirectamente a través del mercado de bienes- es el beneficio del arbitraje, y está 

denominado en A. Podría parecer que esto haría caer el tipo de cambio, debido a que se ha 

vendido una cantidad mayor que la que se ha comprado. No obstante, el agente también debe 

decidir en qué moneda atesorar ese poder adquisitivo que ha obtenido mediante el arbitraje –

directamente atesorando dinero o indirectamente adquiriendo un activo denominado en 

alguna de las monedas-, y eso lo hará en función de sus expectativas sobre cada una de las 

divisas: según cómo realicen la función de depósito de valor, que será el factor que realmente 

dirija los cambios en el tipo de cambio.  

Si, por el contrario: 

𝑃𝐴 > (𝐸𝐴
𝐵⁄ ) (𝑃𝐵) 

Sería necesario vender el bien en la divida A, comprarlo en la divisa B y comprar EA/B. El 

beneficio se obtendría también en la moneda A, la diferencia es que se compra EA/B en el 

mercado de divisas y se vende en el de bienes. De nuevo, el tipo de cambio sólo dependería de 

las expectativas del poder adquisitivo de ambos tipos de dinero. También se puede plantear el 

ejemplo de manera que el beneficio se obtenga en la divisa B, pero la conclusión es la misma. 

Por tanto, vemos que la ley del precio único, para un bien en diferentes monedas, conlleva una 

igualación del precio del bien en las distintas divisas, teniendo en cuenta el tipo de cambio, 

pero no afecta a este último. La razón es que, en el arbitraje, el dinero sólo es empleado como 

medio de intercambio (Walras [1895] 2003: 160), y son las decisiones sobre su función como 

depósito de valor las que afectan a su valor. 
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Por último, puesto que las expectativas sobre el poder adquisitivo no pueden ser medidas 

mediante un índice de precios, no es posible afirmar que el tipo de cambio entre dos monedas 

es igual a la relación del precio de una misma cesta de bienes y servicios denominada en 

ambas divisas: la llamada Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), ya sea en su versión absoluta –

la descrita- o en la relativa, que iguala los cambios porcentuales del tipo de cambio con el de 

los índices de precios correspondientes (Krugman y Obstfeld 2001: 409-411).  
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7.- La empresa 

Como se dijo en el primer capítulo, la empresa es la agrupación, mediante contratos y bajo un 

único órgano de decisión, de unos determinados bienes de capital capaces de llevar a cabo al 

menos un proceso productivo. Las fuentes de financiación de las empresas –sus pasivos- 

constituyen uno de los activos financieros más relevantes en cualquier economía. En este 

capítulo analizaremos las relaciones económicas entre el activo de las empresas y sus 

principales tipos de pasivo: las deudas y las acciones. 

Para ello, se emplean varios supuestos institucionales pero no de carácter descriptivamente 

falso. El primero, que los acreedores reciben, con prioridad sobre los accionistas, los flujos 

generados por el -o los- procesos productivos que lleva a cabo la empresa; además, los flujos 

de las deudas están predeterminados y, en caso de que la compañía no sea capaz de 

satisfacerlos –no genere el valor suficiente-, los acreedores tienen derecho a tomar el control 

que previamente ejercían los accionistas, mediante un proceso de reorganización o liquidación 

costoso debido a la reasignación de recursos y derechos de propiedad235. Por último, 

suponemos que los intereses son fiscalmente deducibles para las empresas. 

 

7.1.- Flujos de caja esperados: balance, cuenta de resultados y estado de flujos 

Cualquier actividad económica genera unos ingresos y unos gastos, siendo la diferencia entre 

ambas magnitudes el beneficio. Las cuentas anuales de las empresas recogen contablemente 

el balance, la cuenta de resultados y estado de flujo de efectivo; el objetivo es proporcionar al 

propietario, u otros agentes interesados, una herramienta que les permita llevar a cabo el 

cálculo económico respecto a sus actividades, como explica Huerta de Soto (2003): 

“El objetivo de la contabilidad no es recoger los supuestos valores 'reales' (en todo 

caso subjetivos y que se determinan y varían cada día en los correspondientes 

mercados) so pretexto de alcanzar una malamente entendida 'transparencia contable', 

sino el evitar el consumo de capital, mediante la aplicación de estrictos criterios de 

conservadurismo contable (basados en el principio de prudencia, y en la 

contabilización al coste histórico o valor de mercado, el que sea menor) que garanticen 

en todo momento que el beneficio repartible proviene de un remanente seguro cuya 

distribución en forma alguna pone en peligro la viabilidad y capitalización futura de la 

empresa”. 

Por tanto, es importante recordar que los valores y partidas recogidas en los estados contables 

no tienen por qué corresponder exactamente a los valores y partidas que hasta ahora hemos 

analizado -por ejemplo al analizar el balance de los agentes-, pero suponen la información más 

relevante a la hora de analizar una empresa en aspectos tales como liquidez o solvencia.  

 

                                                           
235 Los detalles de los procesos de reorganización y quiebra varían en función de las diferentes legislaciones –y 
conforman un factor institucional-, afectando al valor de cada tipo de pasivo. Véase la nota 251. 
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La cuenta de resultados 

El objetivo de este estado contable es proporcionar el resultado económico de la empresa para 

un período de tiempo. Recoge los ingresos y gastos de la actividad económica, además de las 

ganancias y pérdidas de activos y pasivos propiedad de la empresa que se hayan generado. Los 

ingresos y gastos se registran, no en el momento en el que se reciben y entregan las 

cantidades de dinero correspondientes, sino cuando la empresa tiene derecho a los primeros y 

se obliga a los segundos; es decir, se sigue un criterio de devengo, no de caja. Mediante la 

diferencia entre el conjunto de los ingresos y las ganancias, menos la suma de gastos y 

pérdidas, obtenemos el beneficio neto contable: 

 Beneficio neto contable = Ingresos + Ganancias - Gastos - Pérdidas  

Otra forma de calcular el beneficio neto contable es mediante pasos, partiendo desde los 

ingresos, que además permite obtener distintas magnitudes contables sobre el desempeño de 

una empresa; en la Ilustración XXI podemos ver un ejemplo. 

 

Ilustración XXI. La cuenta de resultados 

 

 

 El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizacion) recoge los 

ingresos de la empresa menos los gastos correspondientes a ventas y administración, 

de forma que vemos una indicación de su resultado operativo bruto. 

 La cuenta de provisiones refleja “fondos destinados a disminuir el valor del activo o 

incrementar el valor del pasivo” (Rallo 2011: 144) pero sin que impliquen salidas de 

efectivo de la compañía. 

 Las  amortizaciones recogen la pérdida de valor estimada, en el período abarcado por 

la cuenta de resultados, de los bienes de capital que se espera utilizar durante más de 

un año: el capital fijo. De nuevo, no refleja salidas de caja de la empresa. 

 El beneficio operativo o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) indica el resultado 

contable de la compañía antes de que se distribuya a los diferentes agentes que han 

+ Ingresos por ventas

- Gastos de ventas

= Beneficio bruto de explotación

- Gastos administrativos

= EBITDA

- Provisiones

- Amortizaciones

= Beneficio operativo/EBIT

- Intereses

- Impuestos

= Beneficio neto
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financiado sus actividades –accionistas y acreedores- y antes de impuestos. No 

obstante, esto no implica que sea independiente de qué combinación de deudas y 

acciones se haya utilizado como pasivo. 

 Por último, el beneficio neto recoge el resultado contable de la compañía para sus 

accionistas. 

 

El balance 

Este estado financiero proporciona la situación patrimonial de la empresa en un momento 

dado. La relación más importante que se da en el balance contable es que el valor monetario 

del activo debe ser igual al del pasivo: 

 Activo = Pasivo  

Si descomponemos el pasivo entre fondos propios y ajenos, que corresponden grosso modo 

con acciones y deudas236: 

Activo = Fondos Propios + Fondos Ajenos 

En un balance normal, los activos y pasivos se ordenan por su vencimiento, así en la Ilustración 

XXII vemos un balance con las cuentas ordenadas de mayor a menor vencimiento. 

 

Ilustración XXII. El balance 

 

 

 El activo no corriente o fijo recoge el conjunto de activos cuya contribución a los 

procesos productivos de la empresa se realizará durante al menos un año. 

 El activo corriente o circulante, por el contrario, agrupa aquellos cuya contribución se 

espera que sea menor a un año. 

                                                           
236 Es posible que encontremos compañías con pasivos que mezclen las características de ambos instrumentos, los 
denominados híbridos. Su inclusión no cambia el razonamiento. 

Activo

Activo No Corriente

Activo Corriente

Pasivo

Fondos Propios

Fondos Ajenos No Corrientes

Fondos Ajenos Corrientes
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 Los fondos propios recogen la financiación aportada por los accionistas de la empresa, 

incluyendo los beneficios no distribuidos. Como se vio, al no tener vencimiento son el 

pasivo que hace al agente más líquido. 

 Los fondos ajenos no corrientes, siguiendo la clasificación del activo, representan los 

pasivos exigibles –deudas- cuyo vencimiento es mayor a un año. 

 Por último, los fondos ajenos corrientes son las deudas con vencimiento es menor a 

un año. 

 

El estado de flujos de efectivo 

Si la cuenta de resultados usa el criterio de devengo, el estado de flujos de efectivo emplea el 

de caja, distinguiendo el origen de cada uno de los flujos recibidos o entregados. 

 

Ilustración XXIII. El estado de flujos de efectivo 

 

 

 Flujo de efectivo procedente de las operaciones o actividades de explotación: recoge 

los flujos de caja recibidos y entregados a nivel operativo, incluyendo intereses e 

impuestos. 

 Flujo de efectivo procedente de actividades de inversión: registra las entradas y 

salidas de caja relativas a la adquisición y venta de activos fijos e inversiones en 

actividades no operativas. La partida más relevante es la que recoge la inversión en 

capital fijo, también conocida como capex. 

 Flujo de efectivo procedente de actividades de financiación: reúne los flujos de caja 

relativos a las variaciones en los fondos propios –incrementos y reducciones de capital 

y dividendos- y en los fondos ajenos –aumentos y disminuciones de la deuda asumida 

por la empresa-. 

El flujo libre de caja (FLC) mide la caja generada para los proveedores de financiación una vez 

realizadas las inversiones en capital fijo necesarias237: 

𝐹𝐿𝐶 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 − 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥 

El flujo libre de caja para los accionistas (FLCA) mide la caja generada para los accionistas: 

𝐹𝐿𝐶𝐴 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 − 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥 + 𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 

                                                           
237 Existen diferentes definiciones del flujo libre de caja; no obstante, consideramos que esta es la mejor con la que 
analizar la caja generada para remunerar a todas las fuentes de financiación 

+ Flujo de efectivo procedente de las operaciones

+ Flujo de efectivo procedente de actividades de inversión

+ Flujo de efectivo procedente de actividades de financiación

= Variación neta en efectivo
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Mediante la inclusión del endeudamiento neto se tiene en cuenta la capacidad de la empresa 

para endeudarse y repartir esa cantidad entre los accionistas; por ejemplo, a través de 

dividendos. 

Una de las ventajas del uso del criterio de caja respecto del de devengo es que el primero 

permite un menor margen de interpretación a la hora de clasificar las distintas partidas 

contables y, por tanto, resulta más difícil de manipular238. 

 

7.2.- Indicadores contables sobre el desempeño de la empresa 

A partir de la información recogida en las cuentas anuales es posible obtener diferentes 

indicadores del desempeño de la empresa, que permiten interpretar su situación en relación a 

distintos aspectos. 

 

Indicadores de actividad contable 

Estos indicadores nos permiten analizar el uso de los activos de la empresa; el más relevante 

es el asset turnover, que nos muestra la rotación media del capital: 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

 

Indicadores de liquidez contable 

Son indicadores del balance que miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 

pasivos a corto plazo, normalmente menos de un año; cuanto mayores sean, más líquida será 

una empresa ceteris paribus. No obstante, es importante no asumir que pueden representar 

completamente la liquidez de la empresa como agente, ya que no tienen en cuenta situaciones 

de iliquidez a mayores plazos, o descalces significativos de riesgos incluso en el corto plazo. 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑗𝑒𝑛𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 
 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 + 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑁𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑎 𝐶𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑧𝑜 + 𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑗𝑒𝑛𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 + 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑁𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑎 𝐶𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑧𝑜

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑗𝑒𝑛𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

Una empresa con un current ratio menor que 1 estará en dificultades para poder hacer frente 

a sus pasivos a corto plazo, a menos que realice algunas de las dos operaciones que vimos para 

los agentes líquidos: liquidar activo –en este caso necesariamente activo no corriente- o 

                                                           
238 Véase Graham y Dodd (2009: 412-471) para  ejemplos históricos sobre manipulaciones de la cuenta de pérdidas 
y ganancias. Una buena muestra de que no son tan diferentes de las actuales. 
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renovar sus pasivos. No obstante, una ratio mayor que 1 no implica una compañía líquida ya 

que aún puede darse un descalce de plazos239. Además, sigue existiendo la posibilidad de un 

descalce de riesgos significativo, entre los activos y los pasivos, que será mayor si no se ha 

seguido el principio de prudencia a la hora de asignar el valor contable a los activos. 

La principal diferencia entre el current ratio y el quick ratio es que este último excluye los 

inventarios en el numerador. Tanto el quick ratio como el cash ratio son medidas más 

conservadoras que el current ratio ya que tienen en cuenta menos partidas en el numerador. 

No obstante, sigue siendo posible que no recojan descalces de plazos y riesgos significativos240. 

 

Indicadores de solvencia contable 

Miden el grado de endeudamiento o apalancamiento de la empresa y la capacidad de ésta de 

poder cumplir sus obligaciones financieras, los más comunes son: 

𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
 

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎/𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
 

El apalancamiento financiero muestra la proporción entre el activo total de la compañía y 

aquella parte financiada mediante fondos propios241. 

La deuda neta/EBITDA mide cuantos años de EBITDA -es decir, sin tener en cuenta 

amortizaciones y provisiones- serían necesarios para repagar la deuda neta de la compañía –la 

deuda total menos el efectivo y los activos a corto plazo negociables-. El hecho de usar la 

deuda neta, en vez de la total, hace que sea importante tener en cuenta lo dicho en relación a 

los indicadores de liquidez: que la agregación de diferentes partidas puede esconder posibles 

focos de iliquidez en la empresa242. 

La cobertura de intereses mide cuántas veces permite el beneficio operativo hacer frente a los 

intereses de la deuda. Este indicador se acerca a la clasificación de la liquidez de los agentes de 

Minsky ([1986] 2008: 230-231) ya que muestra si una empresa es capaz de afrontar sus gastos 

                                                           
239 Por ejemplo, en el caso de que la mayor parte de los activos tuviesen un vencimiento de doce meses mientras 
que los pasivos fuesen a un día. 
240 Y no solo respecto de la cuenta de clientes, la mayor parte del efectivo suele estar formado por pasivos 
bancarios, por lo que existe un siempre un descalce de riesgos por mínimo que puede parecer. Por otro lado, el 
añadir los activos a corto plazo negociables, indica confundir liquidez y negociabilidad, con todas las consecuencias 
que esto puede conllevar (García Iborra 2014). 
241 Una relación parecida es el total debt-to-equity que en el numerador tiene la deuda total; la diferencia entre esta 
razón y el apalancamiento financiero es que la primera sólo tiene en cuenta la deuda con intereses explícitos, 
mientras que la segunda incluye todo tipo de obligaciones financieras. 
242 Esto es cierto tanto si se agrega distintos elementos en el tiempo, por ejemplo en la categoría de activos 
corrientes, como si se agregan distintas partidas, por ejemplo en deuda neta. 
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financieros con los flujos que genera su activo. No obstante, no tiene en cuenta los pagos que 

han de hacerse por los vencimientos de deuda. 

Una alternativa para calcular estos indicadores es usar el flujo de caja libre, en vez de medidas 

basadas en la cuenta de resultados –EBITDA y EBIT-, para evitar las mayores posibilidades de 

manipulación en estas últimas: 

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎/𝐹𝐿𝐶 =
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑗𝑎 + 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥 + 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠
 

𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 =
𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑗𝑎 + 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
 

En el primer caso sumamos el capex para hacerlo comparable con el EBITDA, que no tiene en 

cuenta amortizaciones y depreciaciones, la contrapartida en el criterio de devengo del capex. 

En ambos casos también añadimos los impuestos, ya que al calcular la capacidad para hacer 

frente a los intereses debemos tener en cuenta que, para las empresas, son fiscalmente 

deducibles. 

Volviendo a los tres tipos de deudores de Minsky, un deudor con cobertura sería aquel cuyo 

FLC cubre los intereses y vencimientos de deuda; uno especulativo el que obtuviese un FLC 

para cubrir intereses pero no vencimientos y, por último, uno Ponzi aquel cuyo FLC no fuese 

suficiente para cubrir ni siquiera los intereses y, para pagarlos, necesitase aumentar su 

endeudamiento –lo que se reflejaría en un mayor flujo de efectivo procedente de actividades 

de financiación en el apartado de deudas-. 

 

Indicadores de rentabilidad contable 

Representan medidas de la rentabilidad anual, desde el punto de vista de los proveedores de 

financiación de la empresa, utilizando el balance y la cuenta de resultados. Los más 

importantes son el ROE (Return on Equity) y el ROA (Return on Assets): 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

El primero nos indica la rentabilidad obtenida en el año contable por aquellos agentes que han 

aportado los fondos propios de la empresa. El segundo, la rentabilidad obtenida en el año 

contable por el conjunto de activos de la empresa, teniendo en cuenta el mix de financiación 

empleado en el pasivo243. 

                                                           
243 El ROA no es independiente del mix debido al efecto del diferente tratamiento fiscal de cada una de las fuentes 
de financiación, véase la nota 249. Por otro lado, autores como Damodaran (2007) multiplican los intereses por 1 
menos el tipo de impositivo puesto que utilizan estas medidas para compararlas con el coste de la deuda después 
de impuestos. 
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Por otro lado, y a partir de la cuenta de resultados, también podemos obtener los márgenes de 

la actividad empresarial, que se calculan dividiendo la medida de resultado elegida –EBITDA, 

EBIT o beneficio neto- entre los ingresos del período. 

Mediante el método de DuPont, se puede descomponer el ROA en distintos componentes: 

𝑅𝑂𝐴 = (
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠
) (

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
) 

Vemos que es posible calcular el ROA como el margen obtenido en el beneficio neto, más los 

intereses, por la rotación media del capital. 

A su vez el ROE se puede descomponer de la siguiente forma: 

𝑅𝑂𝐸 = (
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠
) (

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
) (

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
) 

Así, el ROE también se obtiene multiplicando el margen del beneficio neto por la rotación 

media de capital y el apalancamiento financiero. 

𝑅𝑂𝐸 = (𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜)(𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛)(𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜) 

 

Indicadores de valoración de los activos financieros 

Hasta este momento, hemos estado viendo indicadores contables obtenidos a partir de la 

información disponible en las cuentas anuales de las empresas. No obstante, también es 

posible obtener indicadores que nos muestren la valoración de los inversores, a través de los 

precios generados por proceso de mercado, sobre algunas magnitudes contables. 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝐸𝑅) =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (𝑃/𝐵) =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑃/𝐹𝐶𝐹𝐸) =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝐹𝐶𝐹𝐴 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

Estos tres primeros indicadores muestran distintas medidas de valoración sobre las acciones 

de una compañía: el PER ya fue analizado en el apartado 6.1, el P/B relaciona el precio de la 

acción respecto a su valor contable y, por último, el P/FCFE es similar al PER pero usando el 

estado de flujos de efectivo. 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 =
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒
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El Enterprise Value (EV) trata de recoger el valor neto de todos los pasivos de la empresa, es 

decir, sin tener en cuenta el efectivo y los sustitutos monetarios que esta posee. Es igual a la 

suma del precio de mercado de todas las acciones de la compañía más el precio de mercado 

de sus deudas y de cualquier otro pasivo –instrumentos híbridos por ejemplo- menos el 

efectivo y los sustitutos monetarios que la empresa posee. El EV/EBTIDA es un múltiplo basado 

en el criterio de devengo mientras que el EV/FCF lo es sobre el de caja. 

La contabilidad, normalmente, recoge la información relativa a un período anual mientras que 

la valoración de los agentes se refiere a todos los flujos futuros. Por tanto, hay que tener en 

cuenta que, si empleamos estos indicadores de valoración, estamos asumiendo – especulando- 

que el denominador, la magnitud contable, se mantendrá estable en el tiempo. 

Por último, añadimos un indicador que mide la relación entre el precio del conjunto de los 

pasivos de una empresa y el de su activo: la q de Tobin (Tobin 1969). 

𝑞 𝑑𝑒 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎
 

Si bien no se trata de un indicador contable, su aproximación se realiza usando el valor 

contable de los activos que determinan el denominador. Mediante la q de Tobin, se intenta 

capturar la relación entre el valor de los activos y pasivos: si q es mayor que 1, implica que el 

activo está infravalorado respecto al pasivo, y la compañía tiene un incentivo a captar más 

financiación, mediante un incremento de sus pasivos, para invertir en sus activos. Si es menor 

que 1, el activo está sobrevalorado respecto al pasivo, y existe un incentivo a reducir las 

inversiones. Por tanto, el objetivo de este indicador es reflejar cómo las valoraciones de los 

agentes se transmiten a través de los balances. Puesto que las empresas deben usar su 

balance para ajustar la q de Tobin, no podemos hablar de arbitraje en ninguno de estos casos. 

 

Apalancamiento operativo 

El apalancamiento operativo no es un indicador contable como los anteriores, que se 

construyen con la información de las cuentas anuales para un período determinado, sino que 

se obtiene mediante el uso de información correspondiente a varios años. En concreto, la 

fórmula es: 

𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 =
% 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐸𝐵𝐼𝑇

% 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠
 

El apalancamiento operativo mide la sensibilidad histórica del EBIT ante una determinada 

variación en los ingresos. Recordando lo que se dijo en el apartado 3.2, que la liquidez de los 

flujos monetarios de un proceso productivo será el resultado de la liquidez de los inputs y 

outputs empleados, el apalancamiento operativo nos da una medida que intenta capturar 

dicha liquidez. Una empresa con un mayor apalancamiento operativo que otra exhibirá 

mayores cambios en su EBIT para un mismo cambio en los ingresos; un mayor apalancamiento 

operativo será un indicador de una menor liquidez de los flujos generados por la empresa.  
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Las limitaciones de la contabilidad 

En este apartado y el anterior, hemos visto cómo la contabilidad recoge información sobre 

distintos aspectos de las compañías: su balance, costes e ingresos e incluso su liquidez como 

agente. Uno de los principales problemas de todos estos indicadores es el de la agregación, 

que si bien simplifica la visión de la estructura productiva y financiera, no permite analizar el 

detalle. Por ejemplo, mediante el apalancamiento financiero no podemos ver si existe un 

descalce de plazos –y su intensidad- o qué tipo de descalce de riesgos existe244. Otro problema 

es que la contabilidad recoge datos –precios y cantidades- e indicadores históricos, sobre un 

determinado período, a partir de los cuales no podemos conocer precios y cantidades ni 

indicadores futuros más que especulando245. 

Si bien sabemos que la contabilidad recogerá los distintos flujos de entrada y salida que se den 

a lo largo del proceso productivo y de financiación de la empresa, puede no capturar 

adecuadamente información relevante –como la liquidez de los inputs y outputs y la liquidez 

del agente- a la hora de analizar la compañía. Como en cualquier agregación de información, 

habrá parte de ella que se pierda en el proceso, sin que ello signifique que el resultado no sea 

útil. Teniendo esto en cuenta pasamos a usar algunos indicadores contables para analizar la 

relación entre accionistas y acreedores de una misma empresa. 

 

7.3.- La relación entre accionistas y acreedores (I): ROA, ROE, WACC y apalancamiento 

operativo 

 

Cambios en el ROA 

Todo incremento del ROA será positivo para ambos tipos de pasivos, mejorando su liquidez y 

viceversa. Cualquier aumento (disminución) de la rentabilidad económica de la empresa hará 

que haya unos mayores (menores) flujos que repartir entre accionistas y acreedores; usando la 

descomposición del ROA, un mayor margen del beneficio neto más intereses sobre los 

ingresos246 o una mayor rotación, resultarán en unos mayores flujos generados por el activo de 

la compañía para remunerar a su pasivo. 

No obstante, este impacto positivo no tiene por qué afectar en igual medida a accionistas y 

acreedores, sino que dependerá de la situación previa de solvencia o liquidez de la empresa. 

Así, cuanto mayor sea la dificultad para poder hacer frente a sus deudas, los principales 

beneficiados de una mejora del ROA serán los acreedores, lo que conllevará una reducción del 

                                                           
244 Rallo (2015: 94-95) muestra un ejemplo de cómo, aunque contablemente todo incremento de la inversión viene 
acompañado por un incremento del ahorro, ésto no implica que no pueda darse una descoordinación entre ambas 
magnitudes, por ejemplo, a través de un descalce de plazos. 
245 Damodaran (2007) analiza las dificultades para medir determinados indicadores de rentabilidad contable en 
función de diferentes factores como los gastos en investigación y desarrollo o leasings. Además de los problemas 
inherentes en estimar las rentabilidades futuras en función de las pasadas. Herbener y Rapp (2016) resaltan la 
importancia de una teoría de valoración de empresas basada en la subjetividad y las expectativas sobre un futuro 
necesariamente incierto. 
246 No estamos contando el efecto de los impuestos, que puede incrementar el ROA sólo cambiando el mix de 
financiación, véase la nota 249. 
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riesgo de crédito percibido de las deudas de la compañía ceteris paribus. Esto es así porque 

tienen preferencia a la hora de recibir los mayores flujos obtenidos por la empresa; los 

accionistas también se beneficiarán porque se irán reduciendo las pérdidas que asumen, y 

acercando progresivamente al punto en el que se genere un beneficio neto que tendrán 

derecho de recibir. Podemos ver un ejemplo en la Ilustración XXIV. 

 

Ilustración XXIV. Cambios en el ROA (I) 

 

 

Vemos que el ROA aumenta del 1,00% hasta el 2,30% debido a un mayor EBIT, que pasa de 10 

a 23 u.m. Esto hace que cubra la mayor parte de los intereses, reduciendo las pérdidas de los 

accionistas desde 15 u.m. hasta 2. 

Si, por el contrario, la empresa ya genera unos flujos de caja más que suficientes para hacer 

frente a sus deudas –lo que se reflejará en positivos indicadores contables de liquidez y 

solvencia-, el aumento del ROA beneficiará principalmente a los accionistas ya que, una vez 

cubiertos los flujos destinados a pagar la deuda, ellos tienen derecho a recibir el resto de lo 

generado por la empresa a través del beneficio neto. Los acreedores también saldrán ganando 

por el mayor margen de seguridad que existe entre los flujos generados y los necesarios para 

pagarles a ellos –siempre que no hayan salido del balance, por ejemplo mediante el pago de 

dividendos-. 

 

Acciones 500 Acciones 500

Deuda 500 Deuda 500

Tipo de Interés de la Deuda 5% Tipo de Interés de la Deuda 5%

Ingresos 800 Ingresos 800

EBIT 10 EBIT 23

Intereses 25 Intereses 25

EBT -15 EBT -2

Impuestos (30%) 0 Impuestos (30%) 0

Beneficio Neto -15 Beneficio Neto -2

ROA 1.00% ROA 2.30%

ROE -3.00% ROE -0.40%

Empresa A - Momento I Empresa A - Momento II
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Ilustración XXV. Cambios en el ROA (II) 

 

 

En la Ilustración XXV se puede apreciar que los intereses están más que cubiertos por el 

EBIT247, por tanto, el aumento del EBIT de 125 a 200 u.m., aun suponiendo una mejora del 

ratio de cobertura de intereses  –ya previamente en niveles elevados-, resulta especialmente 

positivo para los accionistas al aumentar el beneficio neto de 87,5 a 122,5 u.m., lo que se 

refleja en un incremento del ROE desde el 17,50 hasta el 24,50%. 

Es importante distinguir entre quiénes recibirán los mayores flujos generados por la actividad 

productiva, cuando se reparten entre accionistas y acreedores, y el cambio en el precio de 

ambos instrumentos. Esto es así, porque el precio recoge todos los flujos futuros que se espera 

que reciban; puesto que las acciones no tienen vencimiento, su precio dependerá del impacto 

–actualizado al presente- de todos los incrementos esperados de los beneficios futuros, 

mientras que para las deudas sólo aquellas mejoras esperadas del EBIT hasta el momento de 

su vencimiento. Así, es posible que, aunque la mayor parte del incremento esperado del EBIT 

anual fuese a parar a manos de los acreedores, la subida de precio de las acciones fuese mayor 

que la de las deudas; la razón sería que se espera que las primeras obtengan un incremento 

menor de los flujos pero durante mucho más tiempo. Además, los flujos de las deudas tienen 

un límite máximo248. Dicho de otra forma, el cambio en el precio dependerá de los cambios 

esperados en el ROA y de la sensibilidad de cada instrumento ante dichos cambios. 

Como ejemplo, supongamos cuatro activos financieros con distintos vencimientos: tres, cinco, 

siete, diez años y otro sin vencimiento: una perpetuidad; con la notación del apartado 6.2, el 

precio de una perpetuidad se calcula mediante la siguiente fórmula: 

                                                           
247 Por simplicidad no tenemos en cuenta ningún repago del nominal de las deudas; para hacerlo, deberíamos 
incluir también el balance del agente y contar con el activo que posee para hacer frente a los pagos. 
248 Por eso cuanto más cubiertos estén los intereses y vencimientos, menor impacto tendrá un incremento del ROA 
en los flujos de las deudas. De nuevo, también podríamos añadir instrumentos híbridos con características mixtas 
de deudas y acciones. 

Acciones 500 Acciones 500

Deuda 500 Deuda 500

Tipo de Interés de la Deuda 5% Tipo de Interés de la Deuda 5%

Ingresos 800 Ingresos 800

EBIT 150 EBIT 200

Intereses 25 Intereses 25

EBT 125 EBT 175

Impuestos (30%) 37.5 Impuestos (30%) 52.5

Beneficio Neto 87.5 Beneficio Neto 122.5

ROA 11.25% ROA 14.75%

ROE 17.50% ROE 24.50%

Empresa A - Momento I Empresa A - Momento II
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 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑 =
𝑐

𝑦
 [35] 

Asumamos que se espera un incremento anual en sus flujos futuros de 10 u.m., y una TIR para 

todos ellos del 5%. Usando la fórmula para el precio del apartado 6.2 y la de la ecuación [35], 

el cambio en el precio de cada uno de ellos será: 

  

Tabla 17. Ejemplo de cambio en el precio ante un cambio en los flujos 

Vencimiento 
Cambio aproximado 

en el precio 

3 años 27,23 

5 años 43,29 

7 años 57,86 

10 años 77,22 

Perpetuidad 200 

 

El efecto es el que vimos en la Tabla 12, sólo que manteniendo constante la TIR y cambiando 

los flujos esperados: para unos mismos flujos anuales y TIR, el cambio en el precio será mayor 

cuanto mayor sea el vencimiento. Puesto que las acciones pueden considerarse como una 

perpetuidad cuyos flujos varían en función de los beneficios, un mismo cambio esperado en los 

flujos futuros de acciones y deudas, hará que las primeras suban más en precio. No obstante, 

hemos dicho que los acreedores tienen prioridad a la hora de recibir los flujos generados por la 

actividad productiva, algo especialmente relevante si la empresa tiene dificultades para hacer 

frente sus deudas. Por tanto, será la conjunción de ambos factores la que afectará al precio. 

Una forma de compararlos es, manteniendo los supuestos del ejemplo constantes, ver qué 

cambio en los flujos esperados de cada activo hace que el cambio de precio sea igual en todos 

ellos e igual al de la deuda a tres años -27,23-: 

 

Tabla 18. Cambio en los flujos futuros para un mismo cambio en el precio 

Vencimiento 
Cambio aproximado en los 

flujos esperados 

3 años 10 

5 años 6,29 



166 

 

7 años 4,71 

10 años 3,53 

Perpetuidad 1,36 

 

Una variación, en los flujos esperados de la perpetuidad, por un importe 1,36 u.m. hará que su 

precio cambie en las mismas unidades monetarias -27,23- que un aumento en 10 u.m. para la 

deuda a tres años. Dicho de otra forma, un incremento esperado del EBIT que supusiese un 

aumento en 10 u.m. de los flujos anuales recibidos por un acreedor a tres años sería 

equivalente, en términos de aumento del precio, a un aumento anual para los accionistas de 

1,36 u.m., asumiendo el resto de supuestos del ejemplo. 

Por último, es importante recordar que hemos estado usando un TIR igual para todos los 

activos y para cada vencimiento. Como se dijo en el apartado 6.2, mantener un tipo de 

descuento y cambiar los flujos futuros según el plazo e instrumento es equivalente a descontar 

con distintos tipos –en función del instrumento y el plazo- unos mismos flujos futuros. 

 

Cambios en el ROE manteniéndose constante el ROA – la liquidez de los agentes 

A diferencia de lo que ocurre con los cambios en el ROA, en este caso analizamos situaciones 

que implican distintas estructuras financieras de una misma empresa manteniendo constante 

el pasivo total. Otra diferencia es que, para los cambios en el ROE, no se puede conocer a 

priori su impacto sobre ambos tipos de pasivos. Empezando por la descomposición de DuPont 

del ROE: 

𝑅𝑂𝐸 = (𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜)(𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛)(𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜) 

Aquí se puede ver la razón por la que el accionista de una empresa puede estar interesado en 

llevar una compañía a una situación de mayor iliquidez. Endeudando la empresa, de forma que 

su margen de beneficio neto no se reduzca significativamente –por el incremento de los 

intereses, incluyendo una posible subida del tipo de interés medio de sus deudas por el 

aumento del endeudamiento-, puede aumentar el ROE por encima del ROA. 

Es posible obtener el ROE a partir del tipo de interés de la deuda, el ROA y el apalancamiento 

mediante la siguiente fórmula: 

 
𝑅𝑂𝐸 = 𝑅𝑂𝐴 + [(

𝐷

𝐴
) (𝑅𝑂𝐴 − 𝑖)] [36] 

Donde D es la cantidad de deuda, A la de acciones y, finalmente, i el tipo de interés medio de 

la deuda. La clave, para que el ROE sea mayor que el ROA, se encuentra en que el ROA sea 

superior al tipo de interés medio de la deuda. Si este es el caso, cuanto mayor sea el 

apalancamiento, mayor será la diferencia –positiva- entre ROE y ROA ceteris paribus. Por el 

mismo motivo, si el ROA es menor que el tipo de interés medio de la deuda, cuanto mayor sea 
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el apalancamiento mayor será la diferencia –negativa- entre ROE y ROA. Si el tipo de interés 

medio de la deuda es lo suficientemente mayor que el ROA, puede ocurrir que el ROE sea 

negativo incluso siendo el ROA positivo; en este tipo de situaciones, el EBIT es positivo pero 

menor que los intereses, y la diferencia entre ambos conceptos debe ser costeada por los 

accionistas. Básicamente, el apalancamiento amplifica las diferencias entre ROE y ROA en 

ambas direcciones. 

Esta mejora de la rentabilidad para el accionista se obtiene, no obstante, mediante una 

degradación de liquidez de la empresa, ya que el mayor apalancamiento implica un descalce 

de riesgos. Además, es posible que se den también descalces de plazos, cuando los agentes 

intentan aumentar la diferencia entre el ROA y el tipo de interés de la deuda, y las curvas de 

tipos relevantes tengan pendiente positiva. 

  

Ilustración XXVI. Efectos del apalancamiento en el ROE (I) 

 

 

En la Ilustración XXVI vemos un ejemplo de dos empresas con la misma estructura productiva: 

mismo activo, EBIT249 y rotación del capital pero distinta estructura financiera; diferente 

distribución del pasivo entre acciones y deuda, diferente beneficio neto por los intereses que A 

pero no B debe pagar, diferente ROE, y diferentes márgenes de beneficio neto y 

apalancamiento financiero. 

                                                           
249 La diferencia en los ROA proviene de la bonificación fiscal –un supuesto institucional- que permite contar como 
gasto deducible para la empresa el importe de los intereses y que, como consecuencia, incentiva el endeudamiento 
de las empresas ya que les posibilita obtener un mayor ROA para un mismo EBIT generado. 

Acciones 500 Acciones 1000

Deuda 500 Deuda 0

Tipo de Interés de la Deuda 5% Tipo de Interés de la Deuda 5%

Ingresos 800 Ingresos 800

EBIT 100 EBIT 100

Intereses 25 Intereses 0

EBT 75 EBT 100

Impuestos (30%) 22.5 Impuestos (30%) 30

Beneficio Neto 52.5 Beneficio Neto 70

ROA 7.75% ROA 7.00%

ROE 10.50% ROE 7.00%

Margen Beneficio Neto 6.56% Margen Beneficio Neto 8.75%

Rotación del Capital 0.8 Rotación del Capital 0.8

Apalancamiento Financiero 2 Apalancamiento Financiero 1

Empresa A Empresa B
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Pese a que A tiene un menor margen de beneficio neto –por los mayores intereses que debe 

pagar-, el ROE es mayor debido al efecto del apalancamiento financiero250. Dicho de otra 

forma, los accionistas de A obtienen una mayor rentabilidad de su inversión por el hecho de 

endeudar la compañía, y no tener que financiar completamente el activo; ello se consigue 

mediante un mayor apalancamiento –iliquidez- del pasivo y la estructura financiera de la 

empresa, y un mayor riesgo de crédito ceteris paribus.  

La empresa puede aumentar su endeudamiento mientras encuentre nuevos inversores para la 

deuda, que adquieren el derecho a recibir, en las cantidades y momentos preacordados, los 

flujos generados por la compañía –EBIT o venta de activos más cualquier incremento de los 

pasivos de la empresa- con anterioridad a los accionistas y, en caso de que esto no sea 

suficiente para cubrir los intereses y nominales de las deudas, serán los primeros en cobrar en 

un posible proceso de liquidación251. No obstante, conforme mayor sea el endeudamiento, 

más difícil será encontrar inversores por la mayor oferta de deuda y la mayor iliquidez de la 

compañía; el menor atractivo de la deuda ceteris paribus implicará un menor precio y, por 

tanto, unos mayores intereses a pagar por la empresa, lo que tendrá un impacto negativo en el 

beneficio neto que hará caer el ROE en cuanto el tipo de interés medio supere el ROA. Por 

tanto, todo incremento sostenible del ROE –manteniéndose constante el ROA- será positivo 

para los accionistas y viceversa, todo ello afectando a la liquidez de la compañía.  

Por estas razones, es importante recordar que la degradación de la liquidez, derivada de un 

mayor apalancamiento, podría generar que, más adelante, los agentes dudasen de su 

capacidad de hacer frente a sus obligaciones financieras; esto haría que los flujos de sus 

deudas fuesen considerados como más inciertos, es decir, aumentaría su riesgo de crédito, con 

la consiguiente subida del tipo de interés que debería afrontar la empresa para conseguir 

colocar sus deudas entre los inversores. En el momento en el que el tipo de interés de su 

deuda fuese mayor que el ROA, el ROE caería por debajo del ROA como puede apreciarse en la 

Ilustración XXVII:  

 

                                                           
250 Esto provocará una caída en el PER de la acción, lo contrario ocurrirá si la compañía atesora dinero (Damodaran 
2015b). 
251 Antes de llegar a la liquidación suele haber diferentes figuras jurídicas que permiten reorganizar la empresa que 
no es capaz de repagar sus deudas, por ejemplo el Capítulo 11 en los Estados Unidos. Este tipo de reorganizaciones, 
a diferencia de las liquidaciones de empresas, no suponen el final de la inversión en sus pasivos ya que existe la 
posibilidad de que la empresa pueda continuar en funcionamiento, como afirman Whitman y Diz (2009: 43): “[…] el 
Capítulo 11 no es el final del juego sino el principio”.  
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Ilustración XXVII. Efectos del apalancamiento en el ROE (II) 

 

 

Si se llegase a la situación en la que los intereses anuales sobrepasasen la totalidad del EBIT –y 

la empresa se convirtiese en un deudor Ponzi-, los accionistas empezarían a asumir la 

diferencia entre ambos conceptos –ROE negativo-. La compañía se encontraría en una 

situación en la que le resultaría difícil renovar sus deudas y se vería obligada (1) a liquidar 

algunos de sus activos entregándose los ingresos en primer lugar a los acreedores o (2) a 

captar más accionistas. Es decir habríamos asistido a un incremento insostenible del ROE. 

Por tanto, cualquier aumento del apalancamiento hace a una compañía más vulnerable ante 

caídas en el EBIT, es decir, a sus resultados operativos antes de intereses. 

 

El apalancamiento operativo y los proveedores de financiación 

Un mayor apalancamiento operativo implica una mayor volatilidad del EBIT, lo que aumenta la 

probabilidad de que éste sea incapaz de remunerar suficientemente a los acreedores de la 

empresa. De esta forma, y siguiendo lo expuesto en el capítulo 3 sobre la liquidez de los 

agente, un mayor apalancamiento operativo es una señal de una menor liquidez de los activos 

de la compañía lo que significa que, si ésta no quiere degradar su liquidez, deberá recurrir a 

pasivos más ilíquidos, por ejemplo una menor financiación mediante deuda. 

 

El coste de financiación (WACC) y el teorema de Modigliani-Miller 

Una de las medidas más relevantes, desde el punto de vista de la gestión financiera de la 

empresa, es el coste de financiación o Weighted Average Cost of Capital (WACC), un indicador 

que no es contable ya que no puede obtenerse a partir de los estados financieros de las 

Acciones 500 Acciones 1000

Deuda 500 Deuda 0

Tipo de Interés de la Deuda 15% Tipo de Interés de la Deuda 5%

Ingresos 800 Ingresos 800

EBIT 100 EBIT 100

Intereses 75 Intereses 0

Impuestos (30%) 7.5 Impuestos (30%) 30

Beneficio Neto 17.5 Beneficio Neto 70

ROA 9.25% ROA 7.00%

ROE 3.50% ROE 7.00%

Margen Beneficio Neto 2.19% Margen Beneficio Neto 8.75%

Rotación del Capital 0.8 Rotación del Capital 0.8

Apalancamiento Financiero 2 Apalancamiento Financiero 1

Empresa A Empresa B
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empresas. Esta medida intenta reflejar la rentabilidad que los distintos proveedores de capital 

demandan para financiar las actividades de una compañía. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐴

𝐴 + 𝐷
𝑇𝐼𝑅𝑎 +

𝐷

𝐴 + 𝐷
𝑇𝐼𝑅𝑑 

Donde A es el capital compuesto por acciones, D el correspondiente a acciones, TIRa la TIR 

que los inversores demandan para invertir en acciones de la compañía y TIRd la demandada 

para invertir en su deuda. El WACC de una empresa será la TIR ponderada de sus distintas 

fuentes de financiación252 y, por tanto, existirá una relación inversa entre el WACC de una 

empresa y el precio de sus pasivos. 

El principal problema que hay para calcular este indicador es la imposibilidad de obtener la TIR 

demandada –esperada- para las acciones de la compañía; para ello se suele obtener mediante 

un modelo de valoración de activos como el CAPM o algún modelo multifactor253, con los 

problemas que eso implica y que ya han sido analizados.  

Uno de los trabajos más conocidos sobre el WACC es el de Modigliani y Miller (1958); su 

principal conclusión -la Proposición I- es que “el coste medio del capital de cualquier empresa 

es independiente completamente de su estructura financiera y es igual al ratio de 

capitalización de una corriente de flujos de su misma clase financiada sólo con acciones” 

(Modigliani y Miller 1958: 268-269). De aquí se deduce que la rentabilidad mínima exigida para 

los activos de una empresa será independiente de su estructura financiera -la Proposición III-. 

¿Significa esto que es irrelevante el apalancamiento y la liquidez de una compañía a la hora de 

elegir sus inversiones? De nuevo, el problema reside en los supuestos de la teoría, en concreto 

los siguientes: 

- Existencia del agente representativo, todos los agentes de la economía tienen las mismas 

expectativas sobre los retornos esperados de los activos. 

- Las compañías pueden dividirse en “clases” tales que las rentabilidades esperadas de sus 

activos son iguales. Si el precio de dos de estos conjuntos de activos difiere, es posible arbitrar 

esta diferencia. 

- Los bonos emitidos por las empresas no tienen riesgo de crédito, es decir, no pueden quebrar. 

Es decir, este modelo asume que no hay incertidumbre y, sólo por esta razón, puede afirmar 

que la estructura financiera es irrelevante a la hora de obtener el WACC. Si los ingresos futuros 

que se obtendrán mediante las distintas combinaciones de activos de una economía son 

conocidos, sólo en ese caso, su financiación será irrelevante. 

Podría plantearse la pregunta de por qué el WACC puede variar, en función de los tipos de 

pasivos que sean usados, si se mantienen sin cambios el ROA y el total del pasivo; es decir, si 

los flujos obtenidos para remunerar el pasivo en su conjunto son los mismos. Ya vimos 

                                                           
252 De nuevo, y por simplicidad, asumimos sólo dos fuentes de financiación. Es posible añadir tantas fuentes 
adicionales como sean necesarias. 
253 Véase Damodaran (2013) para un análisis de los distintos métodos existentes para calcular el Equity Risk 
Premium (ERP). En todos ellos es necesario realizar supuestos sobre alguno de los factores convirtiendo el cálculo 
en una especulación. 
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anteriormente al hablar de los cambios en el ROE que, por un lado, un determinado 

endeudamiento puede aumentar el ROE254 y, al mismo tiempo, pagar reducidos tipos de 

intereses, o lo que es lo mismo un menor WACC. Pero también que a partir de un momento 

determinado, que dependerá de las expectativas de los agentes, un mayor apalancamiento 

implicará caídas en el ROE y un aumento del riesgo de crédito o, dicho de otro modo, un 

aumento del WACC. La razón se encuentra en los acuerdos contractuales entre accionistas y 

acreedores; una mayor cantidad de deuda aumenta la probabilidad, ceteris paribus, de que los 

flujos sean insuficientes para hacer frente a las deudas adquiridas, lo que conllevaría que los 

accionistas hiciesen frente a esa diferencia y, en último extremo, perdiesen el control de la 

empresa y su inversión. Por otro lado, desde el punto de vista de los acreedores, la mayor 

probabilidad de que las deudas no reciban todos los flujos prometidos no es más que otra 

forma de hablar de un aumento del riesgo de crédito. En última instancia, también el ROA 

puede verse afectado si los procesos productivos son interrumpidos por falta de financiación 

adicional. El WACC no es una medida estática por tanto, sino dinámica y que cambia en 

función de las valoraciones de los inversores. 

 

La rentabilidad del activo vs. el WACC 

Para que la empresa sea rentable es necesario que la rentabilidad que obtenga de sus activos 

sea mayor que el WACC. Es decir, sólo generará valor si consigue encontrar inversiones –

procesos productivos llevados a cabo por diferentes combinaciones de activos- que generen 

una mayor rentabilidad que la exigida por sus fuentes de financiación –pasivos-. 

Mediante la diferencia entre la rentabilidad de los activos –medida a través del ROA 

económico- y el WACC, más el capital nominal empleado, podemos obtener el Economic Value 

Added (EVA) para un período i: 

𝐸𝑉𝐴𝑖 = (𝑅𝑂𝐴𝑖 − 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖) ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

El Market Value Added (MVA) es la suma descontada, al tipo de descuento ci, del EVA para 

cada período: 

𝑀𝑉𝐴 = ∑
𝐸𝑉𝐴𝑖

(1 + 𝑐𝑖)𝑖

𝑘

𝑖=1

 

El objetivo de los empresarios será buscar oportunidades de inversión que generen ROA 

superiores al WACC; las empresas se pueden ver como conjuntos de bienes de capital –el 

activo- capaces de llevar a cabo al menos un proceso productivo, que generarán una 

determinada rentabilidad económica por período –ROAi-, financiados por unos activos 

financieros –el pasivo- que también demandan una determinada rentabilidad –WACC-. La 

relación entre ROA y WACC será muy estrecha, ya que la rentabilidad del pasivo está 

determinada por la obtenida por el activo. 

                                                           
254 Un mayor ROE sostenible, una vez reconocido por los agentes, implicará una mayor precio de las acciones lo que 
a su vez significa una reducción en el coste de financiarse mediante ellas ceteris paribus y viceversa. 
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La competencia entre distintos empresarios, en busca de oportunidades de inversión, causará 

que el capital se dirija hacia aquellas actividades con un mayor MVA, haciendo que caiga por la 

mayor oferta del bien o bienes producidos y la mayor demanda de financiación para ese 

sector. Por el contrario, los procesos productivos con MVA negativo serán abandonados o 

modificados hasta que se adapten a las valoraciones de los agentes, es decir, se reducirá la 

oferta de bienes de estas actividades y la demanda para financiarlas. 

La principal característica, tanto del ROA como del WACC usados en el EVA, es que se refieren 

a rentabilidades futuras -esperadas-, no a rentabilidades históricas o contables, y que no 

tienen en cuenta el plazo de los activos y pasivos a los que se refieren. Es por esta razón, y por 

la incapacidad de calcular el WACC ya explicada, que (1) el EVA no puede ser calculado de 

manera objetiva sino que sólo se pueden obtener estimaciones subjetivas –especulaciones- 

sobre él255 y (2) no es posible arbitrar entre el ROA y el WACC al ser ambos inciertos256. Si bien 

el EVA es una medida útil para entender teóricamente el funcionamiento de una economía, no 

es posible obtener valores objetivos de la realidad. 

  

7.4.- La relación entre accionistas y acreedores (II): la subordinación 

“El crédito es un conjunto de promesas de pago; ¿serán mantenidas?” 

Bagehot ([1873] 2005: 11) 

Como se dijo al hablar de la liquidez de los activos financieros, existe una transferencia de 

incertidumbre entre accionistas y acreedores, por la que los primeros aceptan una menor 

prioridad a la hora de recibir los flujos generados por la compañía, a cambio de obtener todo el 

ingreso residual tras pagar a los factores productivos y a los acreedores. De esta forma, los 

accionistas se subordinan respecto a los acreedores de la empresa a la hora de recibir los flujos 

generados por ella. Pero esta no es la única relación de subordinación que podemos encontrar 

en la estructura financiera, también existen diferentes grados dentro del conjunto de los 

acreedores. Una menor subordinación de un pasivo hará que sea más líquido ceteris paribus. 

 

Subordinación contractual 

Por subordinación contractual nos referimos a la posibilidad de que algunos acreedores 

acepten una mayor o menor subordinación, respecto a otro grupo de acreedores, a cambio de 

una mayor o menor rentabilidad. Así, dentro del pasivo de una empresa podemos encontrar 

deuda subordinada y deuda senior, teniendo esta última preferencia respecto a la primera a la 

hora de recibir los flujos generados por el activo; a su vez pueden existir deudas subordinadas 

con diferentes subordinaciones entre sí. A mayor subordinación mayor riesgo de crédito, ya 

que aumenta la probabilidad de que los flujos obtenidos por la empresa no sean suficientes 

                                                           
255 Por tanto, tampoco se puede calcular objetivamente el WACC mínimo u “óptimo”, sólo especular sobre él. 
256 Fekete (1999) describe el funcionamiento de una economía como el resultado de empresarios que arbitran 
precios verticalmente –entre distintas fases de la producción- y horizontalmente –entre distintos procesos para la 
misma fase de producción- respecto de los precios que los consumidores están dispuestos a pagar. En realidad no 
arbitran -pueden sufrir pérdidas-, sino que especulan. 
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para pagar los intereses y nominal prometidos y, por tanto, menor liquidez. En la Ilustración 

XXVIII podemos ver un ejemplo de tres tipos de deuda distinta dentro del pasivo: 

 

Ilustración XXVIII. La prelación de pagos y la subordinación 

 

 

Existen tres tipos de deudas: la deuda senior y dos deudas subordinadas, teniendo la deuda 

subordinada I un mayor seniority que la deuda subordinada II, ya que se encuentra antes en la 

prelación de pagos. La deuda subordinada II sólo empezará a recibir los flujos del activo una 

vez la deuda senior y la subordinada I, y por este orden, hayan recibido los suyos. En último 

lugar se encuentran los accionistas257. 

El incremento de un pasivo subordinado respecto a otro hará que el riesgo de crédito de este 

último disminuya, ceteris paribus, ya que supone (1) un aumento equivalente del activo para 

aumentar los flujos generados por la empresa pero (2) el nuevo pasivo sólo recibirá su 

remuneración una vez lo haya hecho el pasivo más senior. Si el incremento del pasivo es 

mediante un instrumento menos subordinado, la liquidez de los pasivos con mayor 

subordinación disminuirá. Como ejemplo, un incremento de la financiación vía acciones 

supone un menor riesgo de crédito para los acreedores, al funcionar como “colchón” de 

seguridad, tanto para los senior como para los subordinados. Por otro lado, una reducción de 

                                                           
257 “Una acción representando la compañía al completo no puede ser menos segura que un bono con un derecho 
sobre una parte sólo” (Graham y Dodd 2009: 571). Puesto que los flujos que recibirán todos los pasivos provienen 
del mismo conjunto de activos, las deudas resultan más seguras sólo por su menor subordinación. En el mismo 
sentido: “una emisión senior no puede valer, intrínsecamente más que lo que valdría una acción si ocupase la 
posición de esa emisión senior, si no existiesen emisiones menos subordinadas” (Graham y Dodd 2009: 331). Para 
que esta última afirmación fuese cierta es importante que también se pudiesen descartar futuras emisiones de 
pasivos menos subordinados que las acciones. 
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capital en forma de acciones, o el reparto del dividendo, implicará un mayor riesgo de crédito 

para los acreedores al reducirse el pasivo subordinado a las deudas de la empresa. 

 

Aportación de garantías internas 

Otra forma de subordinación es la de que alguno de los pasivos tenga derecho a tomar 

posesión de un activo, o conjunto de activos, en caso de insolvencia de la empresa. Si esta 

situación llega a darse, el acreedor con garantías está más protegido que el resto de 

acreedores que, a la hora de la liquidación de la compañía, sólo tienen derecho –en función de 

su prelación- a tomar aquellos activos no usados como garantía o colateral. Por ello, el 

acreedor será más líquido si tiene garantía que en el caso de no tenerla. Un incremento de los 

pasivos con garantía supondrá, ceteris paribus, una menor liquidez del resto de pasivos sin 

colateral. 

Cuanto mayor sea el valor y la liquidez del colateral, más líquido será el pasivo con garantía; de 

ahí que el dinero y los sustitutos monetarios realicen en muchos casos esta función. Otra de las 

cuestiones más relevantes, a la hora de valorar la importancia del colateral, es la correlación 

de su valor con la probabilidad de quiebra de la empresa; una garantía cuya valoración vaya a 

verse negativamente afectado si la compañía entra en problemas financieros será menos 

demandada, ya que es en ese momento cuando es relevante que mantenga su valor. De esta 

forma, a mayor correlación entre el valor de la garantía y el riesgo de crédito de las deudas de 

la empresa, menor será su valor como colateral y viceversa258. 

Por último, es importante señalar que pueden articularse diferentes maneras de obtener 

garantías: desde una garantía predeterminada y no sujeta a cambio -como el inmueble de una 

hipoteca-, hasta garantías que dependan de una variable. En este último caso, es necesario 

tener en cuenta que algunas de las características de la deuda colateralizada pasan a no ser 

fijas, sino que varían en función de la variable acordada; en concreto, los flujos y el 

vencimiento pueden depender del valor de la variable, por ejemplo el precio de una acción 

adquirida a crédito259. 

La aportación de garantías y la subordinación contractual se pueden dar a la vez en un mismo 

pasivo aunque no necesariamente. 

 

Subordinación temporal 

Los acreedores también tienen distinta subordinación en función de su vencimiento. En el  

funcionamiento normal de una empresa –mientras es capaz de hacer frente a sus obligaciones 

                                                           
258 Graham y Dodd (2009: 145-146) distinguen tres problemas con las garantías. Aparte del ya mencionado de la 
correlación, las posibles dificultades a la hora de ejercer los derechos de propiedad sobre el activo puesto en 
garantía y los retrasos hasta que se pueda estar en disposición de él. De ahí la importancia del marco jurídico –un 
factor institucional- para valorar la importancia del colateral (Geanakoplos 2003). 
259 La variabilidad de la garantía se puede instrumentar a través de margin calls, mediante los que el acreedor 
puede exigir un incremento de las garantías –por ejemplo una cantidad de dinero- ante un deterioro en el colateral 
inicial –caída de precio de las acciones- y, en caso de no recibirlas, exigir el reembolso del nominal. 
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financieras-, aquellas deudas con un menor vencimiento tienen derecho a cobrar antes los 

flujos obtenidos por las diferentes actividades productivas, independientemente de su 

subordinación contractual, respecto al resto de deudas con vencimientos más lejanos. 

En la Ilustración XXIX podemos ver un ejemplo de subordinación temporal con cuatro tipos de 

pasivo: deudas exigibles bajo demanda, deuda a corto plazo, deuda a largo plazo y acciones. 

Las primeras tienen la menor subordinación temporal; aunque puedan no ser exigidas durante 

un largo período de tiempo, es posible convertirlas en dinero en el momento deseado por el 

acreedor, mientras que el resto de deudas han de esperar hasta la fecha de su vencimiento. 

 

Ilustración XXIX. La subordinación temporal 

 

 

Un acreedor subordinado con vencimiento a un año recibirá el nominal de su inversión antes 

que un acreedor senior cuya deuda venza en dos años260. ¿Será esto siempre así? No 

necesariamente, en función del marco institucional imperante, es posible que la subordinación 

temporal sólo se dé mientras la empresa sea capaz de cumplir con sus obligaciones 

financieras; en caso contrario, se podría enfrentar dar un proceso de liquidación, y que sólo la 

subordinación contractual fuese relevante261. De ser así, los ingresos obtenidos por la 

liquidación –teniendo en cuenta las posibles garantías existentes-, se repartirían siguiendo la 

prelación de pagos. El acreedor senior, cuya deuda tiene un vencimiento de dos años, tendría 

derecho a recibir los flujos que le corresponden antes que el acreedor subordinado con 

vencimiento un año. Por la misma razón, en un proceso de liquidación, todas las deudas con 

una misma subordinación contractual, pero distinto vencimiento, pasarían a tener los mismos 

                                                           
260 Por simplicidad asumimos que no hay intereses explícitos. 
261 Véase por ejemplo Whitman y Diz (2009: 78-82) para el caso de los Estados Unidos. 
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derechos sobre el activo. Si en una compañía líquida, el acreedor senior a veinte años está 

subordinado –temporalmente- al acreedor senior a diez años, en caso de liquidación pasan a 

tener el mismo grado de subordinación262. Como conclusión: cuanto mayor sea la iliquidez del 

agente, menos relevante será la subordinación temporal. 

La desaparición de la subordinación temporal por la liquidación de una empresa tendrá un 

impacto especial en la ETTI formada por sus deudas. Supongamos una empresa con tres 

deudas sin intereses explícitos, con la misma subordinación contractual pero vencimientos 

diferentes: dos, cinco y diez años. Por estar en la misma posición en cuanto a la prelación de 

pagos, si la empresa fuese liquidada tendrían el mismo recovery –usaremos 40% para el 

ejemplo- que recibirían al mismo tiempo, lo que generaría las siguientes TIR en cada una de las 

deudas: 

 

Tabla 19. Ejemplo de ETTI en liquidación 

Vencimiento 

(años) 
Precio TIR 

2 40,00% 58% 

5 40,00% 20% 

10 40,00% 10% 

 

Quedando una ETTI invertida como se puede ver en la Ilustración XXX: 

 

                                                           
262 En función de la legislación, también es posible que se mantenga un cierto grado de subordinación temporal; en 
ese caso los efectos serían menores. Un ejemplo más de la importancia de los factores institucionales. 
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Ilustración XXX. Ejemplo de ETTI en liquidación 
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La razón de que la ETTI esté invertida se encuentra en uno de los supuestos utilizados en el 

cálculo de la TIR: que los flujos se reciben en su totalidad y momentos acordados; supuesto 

que no se cumple el caso de liquidación. A partir del momento en el que se empiece a 

considerar la posibilidad de que un deudor es incapaz de cumplir con sus obligaciones, un 

aumento del riesgo de crédito conllevará una inversión de su ETTI –para una misma prelación- 

por la posible desaparición de la subordinación temporal de sus deudas263. 

 

Subordinación estructural 

“El valor de cualquier garantía depende estrictamente de la situación financiera del garante” 

Graham y Dodd (2009: 208) 

Por subordinación estructural nos referimos a la que puede surgir entre cuando entre dos o 

más empresas existen relaciones de propiedad. Para analizarla vamos a recurrir al ejemplo 

expuesto en la Ilustración XXXI: 

 

                                                           
263 Que la curva de tipos de interés se invierta por la pérdida de la subordinación temporal no implica que esta sea 
la única causa que pueda generar una inversión de la ETTI. 
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Ilustración XXXI. Ejemplo de subordinación estructural (I) 

 

 

Tenemos una empresa matriz cuyo único activo es la totalidad de las acciones de otra empresa 

que llamamos filial. Por tanto, vemos que las deudas de la empresa matriz están subordinadas 

a las deudas de la filial; la razón es que los acreedores de la matriz tienen derecho a recibir los 

flujos de un activo, que está compuesto sólo por acciones de la filial, un pasivo subordinado a 

los acreedores de esta última. Así, por orden de menor a mayor subordinación respecto a los 

flujos generados por los procesos productivos de la filial –los únicos existentes-, encontramos 

(1) a los acreedores de la filial, (2) los acreedores de la matriz y, por último, (3) a los accionistas 

de la matriz. 

Esta subordinación podría cambiar si la filial garantizase contractualmente las deudas de la 

matriz; en este caso, ambos acreedores pasarían a ser pari passu –con la misma 

subordinación-. Esto implicaría una mayor subordinación de los accionistas de la filial, en el 

caso de que hubiese alguna parte de las acciones que no fuesen propiedad de la matriz.  

Una situación más compleja se puede encontrar en la Ilustración XXXII: 
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Ilustración XXXII. Ejemplo de subordinación estructural (II) 

 

 

La matriz tiene en su activo, además de las acciones de la filial, otros activos que participan en 

diferentes procesos productivos. Esto significa que los acreedores de la matriz están 

subordinados respecto a los acreedores de la filial, pero sólo respecto de los flujos obtenidos 

por el activo de la filial; no respecto de los generados por los proceso productivos llevados a 

cabo por la matriz, sobre los que el pasivo de la filial no tiene derecho alguno. 

Como en el primer ejemplo, esta subordinación podría cambiarse mediante garantías 

contractuales: si la filial garantiza a la matriz, los acreedores de esta última serán pari passu 

respecto a los de la filial para los flujos generados por el activo de la filial y, si la matriz 

garantiza a la filial, los acreedores de la filial serán pari passu respecto a los flujos generados 

por los proceso productivos de la matriz. Si hay una doble garantía, ambos acreedores tendrán 

la misma subordinación, respecto a todos los procesos productivos llevados a cabo por ambas 

empresas264. 

 

Garantías externas 

Las garantías entre agentes no tienen por qué limitarse a casos entre matrices y filiales, sino 

que se puede extender a cualquier conjunto de agentes. Cada garantía externa otorgada por 

un agente, sobre los pasivos de otro, supondrá una mayor subordinación relativa, respecto a la 

situación sin garantías, de los accionistas y acreedores de la primera respecto de los pasivos 

garantizados. El valor de una garantía externa dependerá del activo y la estructura financiera 

del agente que la aporta, como cualquier otro pasivo. 

Como conclusión, es importante señalar que todo tipo de subordinación es un factor 

institucional que afecta a los flujos de caja –como se señaló en el apartado 2.2- y que, por 

                                                           
264 En Graham y Dodd (2009: 226-228) se pueden encontrar algunos ejemplos históricos sobre situaciones con 
bonos emitidos por compañías filiales o subsidiarias. 
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tanto, es necesario tener en cuenta no sólo el marco institucional actual sino el que se espera 

prevalezca en el futuro. 

 

7.5.- El caso especial de los bancos 

“Si vuestro banquero quiebra, os hundís” 

Moby Dick, capítulo 72: “El cabo del mono”. 

Los bancos constituyen un tipo muy específico de empresas, ya que se trata de intermediarios 

financieros que usan su balance para llevar a cabo esta función. Su pasivo está compuesto en 

parte por deudas, entre las que pueden encontrarse depósitos a la vista; por otro lado, el 

activo está formado, en su mayor parte, por deudas de otros agentes, es decir, intermedian en 

el mercado financiero, como dice Rallo (2014): 

“La verdadera función económica de los bancos es reemplazar inciertas promesas de 

pago (estipulaciones) de individuos anónimos por las ciertas y conocidas promesas de 

pago del banco: en concreto, la función de los bancos es la de solventar los problemas 

de información asimétrica que existen en un contrato de compraventa a crédito”. 

Mediante esta función los bancos son capaces de desplazar los recursos ahorrados por unos 

agentes hacia los proyectos de inversión de otros, funcionando como un “centro”265 de 

inversiones y financiación; más relevante cuanto más bancarizada esté la economía, es decir, 

cuantos más proyectos de inversión se financien a través del sistema bancario. Conforme 

aumenta la división del trabajo en una economía, también lo hace en el sector financiero, 

incrementándose el número y tipo de intermediarios financieros.  

Siguiendo la línea de la Ilustración XIX, podemos ver un ejemplo simplificado del papel los 

bancos en la Ilustración XXXIII: 

 

                                                           
265 “La perspectiva más clarificadora que se puede tomar de un banco es considerarlo como una tela de araña más 
grande donde esta crucial interdependencia de promesas es revelada. Cada banco es un punto focal donde las 
promesas de miles de hombres convergen, son intercambiadas y dependen unas de otras para su cumplimiento” 
(Scherman 1938: 121, énfasis en el original). Una buena descripción de la importancia del papel de los bancos en la 
Inglaterra del s. XIX se encuentra en Bagehot ([1873] 2005: 4-9). 
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Ilustración XXXIII. Ejemplo del papel de los bancos 

 

 

Los bancos pueden aumentar su balance, creando nuevos sustitutos monetarios266, de dos 

formas: (1) recibiendo dinero de los ahorradores a cambio de pasivos líquidos -como por 

ejemplo depósitos a la vista- que luego prestan a otros agentes o (2) realizando préstamos y 

entregando, no dinero a cambio, sino pasivos líquidos que esperan que sigan circulando en la 

economía como medio de intercambio; es decir, que no sea exigido su reembolso en dinero 

por parte de aquel agente que acabe recibiéndolo, sino que se atesore y utilice en ulteriores 

intercambios (Huerta de Soto 2009c: 147-164). Como afirma Borio (2012: 2): “el sistema 

financiero no sólo asigna, sino que también genera, poder adquisitivo” a través de su balance y 

la intermediación en el mercado de crédito.  

Por lo dicho en los capítulos 2 y 3, los bancos no arbitran sino que intermedian entre 

diferentes tipos de interés: los correspondientes a las deudas de su pasivo y los de las de su 

activo267. Por tanto, la intermediación crediticia, al utilizar el balance del banco, supone una 

degradación de su liquidez como agente por: 

a) Descalce de plazos: si el vencimiento es mayor que el de los pasivos. Esto será el caso, 

especialmente, cuantos más depósitos a la vista –deudas exigibles bajo demanda- haya 

en el pasivo. 

b) Descalce de riesgos: derivado de los riesgos asumidos en el activo del banco respecto 

de las promesas de pagar dinero en su pasivo. 

                                                           
266 “Lo que el crédito bancario es en realidad: un intercambio –no de dinero por dinero- ¡sino de promesas de pagar 
dinero por promesas de pagar más dinero! […] ¡Las promesas del banco pueden ser usadas como dinero! Las 
promesas del hombre de negocios no” (Scherman 1938: 153); véase también Scherman (1938: 155). En la 
Ilustración XXXIII, hemos usado los depósitos a la vista como principales sustitutos monetarios, reflejando la 
situación actual; no obstante, podrían haberse incluido también billetes, tal y como sucedió en determinadas 
épocas y países, véase Vera Smith ([1936] 1993) y Selgin (1988).  
267 Véase más abajo el Margen de Intereses. Para llegar al ROA y al WACC deberíamos añadir todos aquellos activos 
que no son deudas –y para los que, por tanto, no podemos calcular el tipo de interés- y las acciones de su pasivo. 
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Vemos que la función económica del banco implica una mayor iliquidez relativa de su 

estructura financiera, por lo que los gestores deberán buscar inversiones cuyo ROA –ex post- 

sea suficiente para compensar el WACC teniendo en cuenta la mayor vulnerabilidad de su 

balance, es decir, los descalces de plazos y riesgos que existan en su estructura financiera268. 

Los bancos, como agentes, también expresan sus expectativas sobre el futuro a través de sus 

balances. 

No son los bancos los únicos que pueden realizar la intermediación crediticia (Cowen y 

Kroszner 1994: 26-30), pero es especialmente importante su caso porque, como se vio en el 

apartado 6.3, sus pasivos son usados como complementos monetarios llevando a cabo la 

función de medio de intercambio y depósito de valor269. Esto implica que sufren un proceso de 

monetización que conlleva un menor tipo de interés y, por tanto, un menor WACC ceteris 

paribus. Pero también que, si la iliquidez de su balance conduce a una desmonetización de sus 

pasivos, su tipo de interés suba y/o aumenten los reembolsos de deudas a la vista; la 

posibilidad de retirar los saldos –convertirlos en dinero- en cualquier momento puede suponer 

problemas de solvencia, si no es posible transformar rápidamente los activos en dinero para 

satisfacer las salidas de efectivo270. 

Los agentes incorporarán sus expectativas sobre la liquidez de los activos, pasivos y estructura 

financiera de un banco en particular, como las de cualquier otro sustituto monetario: 

reflejándolas en una estimación del riesgo de crédito para cada una de sus deudas, siguiendo 

lo expuesto en el apartado 6.2. Para aquellas con un vencimiento preestablecido, se verán 

afectados su precio y TIR; para el caso de las deudas bajo demanda –depósitos a la vista en 

nuestro ejemplo-, se expresarán a través de unas mayores cantidades demandas 

(reembolsadas) de estos pasivos271 que pueden (1) provenir de dinero desatesorado (ser 

                                                           
268 “[…] la cantidad de dinero en efectivo es tan sumamente pequeña que un espectador casi tiembla cuando 
compara su minucia con la inmensidad del crédito que descansa sobre ella” (Bagehot [1873] 2005: 9). Sobre las 
posibilidades cuantitativas de ampliar el balance de un banco en concreto, y del sistema bancario en su conjunto, 
manteniendo un determinado coeficiente de caja -mientras los agentes mantienen su confianza en él-, véase Huerta 
de Soto (2009c: 135-211). 
269 Los agentes que realizan intermediaciones mediante su balance en el mercado crediticio se suelen agrupar en el 
denominado “shadow banking” o banca en la sombra, la principal diferencia con los bancos tradicionales es que no 
suelen estar regulados por los distintos organismos estatales. Esto hace que, si bien algunos de sus pasivos sí sean 
usados como sustitutos monetarios realizando la función de depósito de valor, no lleven a cabo la de medio de 
intercambio. Para un ejemplo de banca en la sombra realizada por algunas empresas en Silicon Valley, véase 
http://ftalphaville.ft.com/2014/12/05/2062541/guest-post-silicon-valley-might-kill-banks-but-not-banking/ Silicon 
Valley might kill banks but not banking- FT Alphaville – 05/12/14. 
270 Como señalan Diamond y Dybvig (1983: 417-418) los bancos, y cualquier otro agente, pueden también sufrir 
bank runs incluso si no tienen en su pasivo depósitos a la vista, tan sólo con que hayan descalzado plazos y sus 
pasivos no sean renovados. No obstante, la velocidad a la que se da un bank run con depósitos a la vista es mucho 
mayor, ya que puede ocurrir en cualquier momento mientras que en el otro caso hay que esperar al vencimiento de 
las deudas. Gorton y Metrick (2009) analizan la crisis financiera de 2007-2009 como un bank run generado por el 
aumento exigido en las garantías de préstamos colateralizados por activos que respaldaban inversiones 
inmobiliarias; la capacidad de cambiar dichas garantías equivalía a la posibilidad de retirar depósitos a la vista. Por 
tanto, la imposibilidad de eliminar todo tipo de descalce de plazos hace que siempre exista la posibilidad de un bank 
run, no permitiendo una economía sin ellos como pretenden Simons (1948) o Cochrane (2014). 
271 Se trata de un proceso análogo al descrito por la ley de Gresham. En ambos casos los agentes distinguen entre 
diferentes tipos de dinero y/o sustitutos monetarios, no sustitutos perfectos (Huerta de Soto 2009c: 150-151), ya 
que los depósitos a la vista de cada banco están respaldados por diferentes activos. En general, ningún bien puede 
ser intercambiado voluntariamente si no es demandado por algún agente, menos aún ser aceptado como dinero o 
sustituto monetario. Que haya distintos agentes involucrados en este proceso: otros bancos, intermediarios 
financieros que no utilizan su balance, cámaras de compensación, consumidores, etc… no afecta al razonamiento. 
Un ejemplo extremo de las pruebas a las que se pueden ver sometidos los pasivos bancarios son los “duelos 

http://ftalphaville.ft.com/2014/12/05/2062541/guest-post-silicon-valley-might-kill-banks-but-not-banking/
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atesoradas en dinero) o (2) transferidas desde (hacia) otro banco según la valoración de sus 

pasivos, afectando al WACC de todos los bancos involucrados ceteris paribus. En cualquiera de 

los casos, los agentes estarán transmitiendo sus valoraciones a través del proceso de mercado. 

Vemos, por tanto, que existe un límite a la expansión del balance de un banco. Si bien es 

posible que aumente su activo, reduciendo el ROA requerido para sus inversiones, por el lado 

del pasivo se irá encontrando cada vez con mayores dificultades; la mayor oferta e iliquidez de 

sus deudas hará aumentar el riesgo de crédito incrementando su WACC ceteris paribus y, en el 

caso de que se hayan descalzado plazos, la probabilidad de no poder renovar sus pasivos272. 

Dicho de otra forma, los bancos no pueden crear unilateralmente sustitutos monetarios ya que 

deben ser voluntariamente aceptados por sus clientes que, como para cualquier otro activo 

financiero, formarán unas expectativas sobre sus flujos futuros que dependen, entre otros 

factores, del balance del banco. 

Históricamente, los estados han establecido una serie de medidas para (1) facilitar la 

monetización de los activos de los bancos y (2) reducir las probabilidades de retiradas masivas 

de depósitos bajo demanda –bank runs-. La creación del banco central y una regulación 

específica para el sector bancario tienes esos objetivos273. Bajando a un nivel de mayor detalle 

encontramos, por ejemplo, la posibilidad de descontar determinados activos en el banco 

central y las compras de activos –para facilitar la monetización de los activos bancarios-, o las 

garantías estatales de los depósitos a la vista como una forma de reducir los bank runs. 

No obstante, este tipo de medidas aumenta ceteris paribus las posibilidades de expansión del 

balance de los bancos y la degradación de su liquidez, al reducir sus efectos negativos274. Es 

decir, reducen el efecto coordinador del proceso de mercado al permitir a los bancos 

aumentar sus balances más allá de las preferencias de los agentes. Más adelante, en la tercera 

parte, veremos los efectos en las estructuras productivas y financieras que generan estas 

medidas. 

                                                                                                                                                                          
monetarios” (Selgin 1988: 26), por los que algunos bancos buscaban generar fugas de depósitos en sus 
competidores.  
272 “Un banco libre aumenta su ingreso incrementando sus tenencias de activos que generan interés. Pero sólo 
puede hacer esto añadiendo más depositantes y tenedores de sus billetes o perdiendo parte de sus reservas. Así, 
sus costes incluyen no los operativos sino también costes de liquidez y aquellos que surgen de su esfuerzo de 
mantener la demanda de sus pasivos, tales como pago de intereses a los depositantes. Asumiendo que estos costes 
–en particular lo de liquidez- son marginalmente crecientes, existe un límite a la acumulación por parte del banco 
de los activos que generan interés y por tanto a su tamaño total” (Selgin 1988: 33). No es necesario asumir que los 
costes marginales aumentan, ya hemos visto que, ceteris paribus, lo harán. No será así, sólo si los bancos actúan en 
función de las preferencias de los agentes, es decir, si al mismo tiempo que aumenta la demanda de fondos por 
parte de los bancos, lo hace la oferta de fondos por parte de los inversores. 
273 Calomiris y Haber (2014: 12-13) distinguen, en la relación entre la banca y el Estado, tres factores: (1) el Estado 
regula a los bancos al mismo tiempo que obtiene financiación de ellos, (2) el Estado es el que establece la legislación 
que permite hacer cumplir los contratos bancarios, al mismo tiempo que busca apoyo político entre los deudores de 
los bancos y (3) el Estado decide quién absorbe las pérdidas en caso de quiebra bancaria, al mismo tiempo que 
busca el apoyo político de uno de los mayores grupos de acreedores: los depositantes.  
Específicamente sobre la creación del banco central, Vera Smith ([1936] 1993: 186) afirmó: “Un banco central no es 
el producto natural de la evolución de la actividad bancaria. Es algo impuesto desde fuera como resultado de la 
protección y privilegios concedidos por los gobiernos”. 
274 “Sólo para los bancos con privilegios, la insolvencia es la mejor forma de especular” (Otto Hübner citado por 
Vera Smith [1936] 1993: 142). Véase también Calomiris y Haber (2014: 36-37 y 461-462). En el caso de los 
programas de garantías de depósitos, es importante distinguir entre aquellos de carácter privado y voluntario, y los 
establecidos coactivamente por el Estado; Calomiris y Haber (2014: 190 y 347) analizan ambos tipos en EEUU y 
México. 
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La contabilidad de los bancos 

Por las razones expuestas, la contabilidad de los bancos difiere de la del resto de empresas ya 

que se centra principalmente en el balance, que debe recoger qué tipo de deudas componen 

su activo y pasivo. Los indicadores más importantes informan sobre la solvencia, liquidez y 

rentabilidad del banco: 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑇𝐸𝐶𝑅) =
𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

El TCER es la inversa del apalancamiento financiero y mide el porcentaje de pérdidas que los 

accionistas absorberían, antes de que afectasen al resto de pasivo, siguiendo la prelación de 

pagos establecida. Si vamos añadiendo pasivos al numerador, en función de su subordinación, 

podemos construir medidas que nos informen sobre la capacidad del pasivo de absorber 

pérdidas, hasta llegar al pasivo más subordinado de los que no se han tenido en cuenta en el 

numerador. 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑜𝑟𝑜𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 (𝑅𝑀𝐴) =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑀𝑜𝑟𝑜𝑠𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

El RMA mide el porcentaje de activos en los que no se están recibiendo los flujos prometidos 

durante un período determinado. Un activo moroso no es lo mismo que un activo incobrable, 

ya que todavía es posible que vuelva a ser capaz de hacer frente a sus pagos; sólo si finalmente 

no lo es pasa a contabilizarse como una pérdida en el balance. 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 = 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑜 (𝑇𝐼𝑀) 𝑑𝑒𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 − 𝑇𝐼𝑀 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 

El margen de intereses mide la diferencia entre el tipo de interés de los activos respecto del de 

los pasivos. Aunque, en principio, cuanto mayor sea este margen más rentable será el banco, 

hay que tener en cuenta que este indicador, al no medir el plazo de los activos y pasivos ni el 

riesgo del activo, puede también indicar una agresiva utilización del balance del banco con la 

iliquidez que esto conlleva. 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑎 𝑙𝑎 𝑉𝑖𝑠𝑡𝑎 =
𝐷𝑒𝑝ó𝑠𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑎 𝑙𝑎 𝑉𝑖𝑠𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

Este último indicador nos informa del porcentaje de financiación obtenida mediante deudas 

exigibles bajo demanda, y que puede ser reclamado en cualquier momento. También puede 

ser interpretado como el porcentaje de activos líquidos que el banco debe tener para hacer 

frente al total de los reembolsos de depósitos a la vista. Hay que tener en cuenta que no 

recoge aquellos otros pasivos con un vencimiento fijo, por muy corto que sea275. 

                                                           
275 De hecho, en la crisis financiera de 2007-2009, una elevada financiación vía depósitos a la vista se consideró 
como un signo de fortaleza. La razón se encontraba en la garantía estatal sobre este tipo de pasivos, muy valiosa 
mientras el crédito del Estado es considerado solvente, y que evitaba que hubiese reembolsos masivos. Por el 
contrario, las dudas sobre el activo de los bancos se manifestó en la no renovación de sus pasivos con vencimiento a 
muy corto plazo (Gorton y Metrick 2009). Autores como Huerta de Soto (2009c: 155-159) consideran que los bancos 
se apropian de la financiación recibida a través de depósitos a la vista, ya que estiman que no deben devolverla; en 
ese caso este indicador podría interpretarse como un porcentaje adicional de beneficio bancario. 
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Si ya vimos las dificultades inherentes que encuentra la contabilidad, para reflejar 

adecuadamente el valor de los activos de una compañía y, por tanto, sus limitaciones para las 

empresas en general, éstas son aún mayores para el caso de los bancos, ya que el criterio de 

flujos de caja es mucho menos relevante. Es posible que un préstamo que pertenezca al activo 

del banco haya pagado regularmente según lo acordado, pero el riesgo de que no lo haga en el 

futuro aumente, lo que conllevaría una caída en su precio, y viceversa; cómo reflejar 

adecuadamente estos cambios en la valoración de su activo es el principal problema a la hora 

de analizar la contabilidad bancaria276.  

                                                           
276 Véase como un buen ejemplo el comentario de Matt Levine sobre los resultados de Bank of America. 
http://www.bloombergview.com/articles/2014-10-15/bank-of-america-made-168-million-last-quarter-more-or-less 
Bank of America made $168 million last quarter, more or less – Bloomberg – 14/04/14. 

http://www.bloombergview.com/articles/2014-10-15/bank-of-america-made-168-million-last-quarter-more-or-less
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8.- El Estado 

El Estado es una de las organizaciones más relevantes en el estudio de las ciencias sociales. 

Aunque su análisis en profundidad queda fuera de los objetivos del presente trabajo, sí es 

necesario tener en cuenta dos de sus características principales: 

a) Potestad legislativa: el Estado es la organización que determina el conjunto de leyes 

–reglas de obligado cumplimiento- en el territorio bajo su perímetro.  

b) Monopolio de la violencia legítima: relacionado con lo anterior, el Estado es el único 

que puede ejercer la violencia, contra los individuos bajo su perímetro, para el 

cumplimiento de las leyes. 

La acción del Estado, por tanto, tiene características diferentes a las de las acciones voluntarias 

que se dan en el proceso de mercado.  En este último, los individuos actúan siguiendo los 

medios y fines que subjetivamente consideran más relevantes, respetando la voluntariedad en 

las acciones de los demás; por el contrario, los fines y medios de aquellas personas que 

representan al Estado se pueden llegar a imponer sobre las del resto, si difieren unas de otras, 

rompiendo de esta forma la soberanía del inversor y/o consumidor277. 

La incapacidad de conocer científicamente los medios y fines de los sujetos, hace que no sea 

posible para el Estado realizar una labor coordinadora como la del proceso de mercado, 

incluso suponiendo que ése fuese su objetivo278. Esa incapacidad es la que desarrolló Mises 

([1920] 1990) para una economía donde los medios de producción –bienes de capital- fuesen 

propiedad del Estado, y por la que se concluye que, en una economía así, es imposible realizar 

el cálculo económico. 

Las consecuencias de determinadas “rupturas” de la soberanía del inversor, en forma de 

descoordinaciones sistemáticas en las estructuras productiva y financiera de los agentes, serán 

analizadas en la tercera parte de este trabajo. En los siguientes apartados nos centraremos en 

los pasivos del Estado como activos financieros. 

 

8.1.- Flujos de caja esperados: las cuentas públicas 

“Los estados no son empresas. No pueden ser liquidados” 

Roubini y Setser (2004: 291) 

Un Estado particular, como cualquier otro agente, emplea recursos para alcanzar sus fines. Los 

recursos –ingresos- se obtienen por medio de dos vías principales: impuestos y tasas. Los 

                                                           
277 “Todos los impuestos afectan a la conducta económica. Transfieren recursos del individuo al Estado; como 
consecuencia, los individuos debe alterar su conducta de alguna manera” (Stiglitz 1988: 485). Para un análisis desde 
el marco neoclásico, véase Varian (1998: 305-306) y Stiglitz (1988: 431-434 y 485-530). Es lo que Huerta de Soto 
(2010: 85) denomina socialismo: “toda restricción o agresión institucional contra el libre ejercicio de la acción 
humana o función empresarial” abarcando, no sólo los impuestos, sino cualquier tipo de regulación coactiva.  
278 La Escuela de la Elección Pública, que analiza el proceso de “no-mercado”, ha estudiado, entre otras cosas, los 
incentivos que encuentran los individuos que forman parte del Estado; para una breve descripción véase Buchanan 
(2003). 
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impuestos son obligaciones279 dinerarias exigidas por ley a los ciudadanos, mientras que las 

tasas se imponen por el uso de ciertos servicios. Posteriormente, el Estado usará los ingresos 

obtenidos para proveer bienes y servicios. La diferencia entre los ingresos totales de un Estado 

y sus gastos, en un período determinado, constituye el superávit –si es positivo- o el déficit –si 

es negativo- que deberá ser invertido o financiado. 

Si bien el Estado no tiene propietarios, y por tanto acciones, sí puede endeudarse para obtener 

recursos presentes a cambios de promesas de pago futuro. La diferencia respecto a una 

empresa es que es el propio Estado el que determina unilateralmente el proceso a seguir en 

caso de su propia insolvencia; así, un Estado concreto también tiene una estructura financiera 

formada por su activo y su pasivo: 

a) El activo: está compuesto por su capacidad impositiva y los ingresos, en forma de 

tasas, que obtenga por los servicios prestados.  

b) El pasivo: formado por las obligaciones financieras estatales. 

También es posible aplicar al Estado el análisis de la liquidez de los agentes, aunque teniendo 

en cuenta las diferencias que existen respecto a una empresa.  

a) La liquidez del activo vendrá dada por la facilidad de aumentar la recaudación neta de 

impuestos que tenga el Estado, y la liquidez de los procesos productivos por los que 

ingresa las tasas. Cuanto más (menos) pueda incrementar la recaudación de 

impuestos, más (menos) líquido será el activo de un Estado. 

b) Desde el punto de vista del pasivo, cuanta más (menos) deuda tenga el Estado, más 

(menos) probable es que los ingresos impositivos y las tasas sean insuficientes para 

cumplir sus obligaciones financieras. 

c) Desde el punto de vista de la estructura financiera, el Estado también puede realizar 

descalce de plazos y riesgos y, por tanto, cuanto mayores (menores) sean los descalces 

menos (más) líquido será como agente. 

Roubini y Setser (2004: 32) elaboran una lista de fuentes potenciales de vulnerabilidad de los 

Estados y las economías bajo su perímetro280: 

- Desequilibrios macroeconómicos que conllevan una gran acumulación de deuda 

pública o privada. 

- Financiación de déficits de formas que incrementan la exposición a problemas de 

liquidez y devaluación de la moneda, por ejemplo deuda a corto plazo o en divisa 

extranjera. 

- Dudas sobre la credibilidad del Estado para asegurar su solvencia a largo plazo. 

- Tipos de cambios fijos o semi-fijos que pueden generar desequilibrios significativos de 

la balanza por cuenta corriente, e incrementar el endeudamiento en divisa extranjera. 

- Pobre regulación bancaria, incluyendo garantías explícitas o implícitas de la deuda de 

los bancos por el Estado que pueden generar inversión excesiva y dependencia de 

agresivas formas de endeudamiento. 

                                                           
279 “Una persona que deba entregar, por ejemplo, un tercio de su renta al Estado trabaja, de hecho, un tercio de su 
tiempo para él” (Stiglitz 1988: 416). 
280 Aunque la obra se centra en países emergentes, es perfectamente aplicable a una economía más desarrollada.  
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- Shocks políticos que incrementan la incertidumbre política. 

- Shocks externos, como movimientos bruscos de los precios de las materias primas, 

cambios en los tipos de interés en otros mercados de deuda y cambios en las 

preferencias de los inversores. 

Aunque la lista incluye factores que afectan también a las compañías localizadas en el 

territorio de un determinado Estado, nos vamos a centrar en aquellos aspectos específicos 

estatales. Vemos que en todas las fuentes de vulnerabilidad se puede encontrar alguno de los 

tres aspectos que miden la liquidez de un Estado, ya sea de manera aislada o conjunta. Los 

aspectos relativos a un excesivo endeudamiento se refieren al pasivo; las formas agresivas de 

financiación –a corto plazo o en otra divisa- y los puntos que se refieren a la posible aparición 

de “crisis de confianza”, a la existencia de descalces de plazos o riesgos, es decir, a la 

estructura financiera. Este último aspecto lo analizan en más detalle Roubini y Setser (2004: 

44-47) en el marco teórico que denominan de balance, donde analizan tres tipos de descalces: 

de plazos, de divisa y de estructura de capital. Los dos últimos son diferentes tipos de descalce 

de riesgos, el primero proviene de tener el activo –la capacidad impositiva por ejemplo- en una 

divisa y la deuda en otra diferente, y el segundo al hecho de asumir una obligación de pago fija 

con un activo incierto, tal y como se desarrolló en el capítulo 3. 

 

8.2.- El bonista 

“Countries don’t go bust” 

Walter Wriston281 

Puesto que el Estado también realiza descalzos de riesgos y plazos, puede llegar a ser incapaz 

de cumplir con sus obligaciones financieras. Si bien es cierto que, mediante la recaudación de 

impuestos puede obligar a los agentes bajo su perímetro a entregarles parte de su renta o 

riqueza independientemente de sus preferencias282, esta capacidad no es infinita y tiene un 

límite. Por tanto, un Estado particular también puede quebrar. Pero no son las limitaciones 

impositivas el único riesgo que se asume al comprar una deuda estatal. 

 

Limitaciones impositivas 

Como se ha dicho, la capacidad de un Estado para recaudar impuestos está limitada. En primer 

lugar, no es posible recaudar más que la riqueza existente y generada en la economía privada. 

Pero antes de llegar a ese punto, en el que el Estado coparía todos los bienes de la economía, 

existen otra serie de límites, como la extensión de la economía sumergida –fuera del control 

                                                           
281 Consejero delegado de Citigroup desde 1967 hasta 1984.  
http://en.wikipedia.org/wiki/Walter_Wriston#cite_note-15 
282 “Aquel que invertía sus fondos en bonos emitidos por el Estado y sus subdivisiones ya no estaba sujeto a la 
inescapables leyes del mercado y la soberanía de los consumidores. Ya no se encontraba bajo la necesidad de 
invertir sus fondos de forma que mejor sirviesen los deseos y necesidades de los consumidores. Estaba seguro, 
protegido de los peligros del mercado competitivo que penalizan la ineficiencia; el Estado eterno lo había tomado 
bajo su protección y garantizado el disfrute sin molestias de sus fondos” (Mises [1949] 1996: 225). El que esté más 
seguro depende de que el Estado pueda extraer recursos de los agentes. 
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estatal que se enfrenta a problemas de información y acción limitadas-, la marcha a otros 

territorios de los individuos objeto de la presión fiscal o, desde un punto de vista dinámico, la 

progresiva destrucción de riqueza que se genera cuando el Estado ocupa la mayor cantidad de 

bienes de una economía283. Pero también es posible que el Estado encuentre problemas para 

aumentar la recaudación, antes de que se den de manera significativa las situaciones antes 

descritas, si los agentes privados consiguen oponerse a las subidas de impuestos, de forma que 

el Estado considere una mejor opción el no subirlos. 

Por todas estas razones, es importante no medir la capacidad de repago de deuda de un 

Estado mediante indicadores que relacionan las obligaciones estatales con las rentas o riqueza 

de toda la economía. De ahí la incorrección de usar medidas como el déficit/superávit en 

términos porcentuales del PIB o el total de deuda estatal en relación con el PIB284. Para tener 

indicadores más fiables es necesario construirlos de manera similar a los que vimos para las 

empresas, teniendo en cuenta sus limitaciones, relacionando la cantidad total de deuda y los 

intereses a pagar con los recursos estatales disponibles. Por ejemplo: 

𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 − 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑡𝑖𝑑𝑜𝑠

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
 

Para la cobertura de intereses, que asume que es posible renovar las deudas que van 

venciendo, encontramos en el numerador aquella parte de los ingresos que queda una vez 

satisfechos los gastos que tienen prioridad sobre el pago de intereses. Otra medida relevante 

viene dada por el déficit o superávit público en términos de la deuda neta que nos dice, para 

un ejercicio contable, cuánta deuda adicional se genera o se amortiza en términos netos. 

𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑑𝑒 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎 =
𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟á𝑣𝑖𝑡 𝑜 𝐷é𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎
 

Hemos dicho anteriormente que pueden darse situaciones en las que se estime no 

conveniente, desde el punto de vista de un Estado, incrementar la recaudación para atender a 

sus promesas de pago. En ese momento, puede recurrir a diferentes instrumentos a su 

disposición con el objetivo de obtener recursos, como la monetización de su deuda o la 

potestad legislativa. 

 

La monetización de la deuda estatal 

Una opción es la de monetizar la deuda estatal, es decir, crear más unidades monetarias para 

afrontar las promesas de pago del Estado en moneda local. Esta monetización puede ser 

directa o indirecta pero, en cualquier caso, la oferta monetaria debe estar controlada por el 

Estado. Por esta razón, un Estado siempre tiene la posibilidad de hacer frente a sus promesas 

                                                           
283 Si el Estado no es capaz, aunque quisiera, de conocer las valoraciones de los agentes, cuanto más bienes controle 
menos serán utilizados por los individuos según sus fines y, por tanto, se destruirá riqueza. Esto sin tener en cuenta 
la pérdida de libertad progresiva, por el incremento de los mandatos coactivos generados por el Estado para su 
actuación. 
284 “Por tanto, la capacidad de los Estados para completar cualquier intercambio aplazado representado por sus 
bonos no descansa sobre la riqueza total de la comunidad. Depende de qué parte de esta, como cuestión practica 
puede ser apropiable” (Scherman 1938: 245, énfasis en el original). Véase también Reinhart y Rogoff (2008). 
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en moneda local creando más unidades de esta última. Es decir, reducir el riesgo de crédito a 

cambio de disminuir el valor del dinero. 

Un ejemplo de monetización directa se daría cuando el Estado entregase al banco central –un 

organismo estatal y que suponemos tiene el monopolio de emisión de la moneda fíat de curso 

forzoso- nueva deuda: un activo en el balance del banco central, a cambio de un incremento 

de la oferta del dinero, un pasivo. Otra opción es que el banco central compre deuda estatal a 

los inversores. En estos dos casos, el balance del banco central aumentaría como se puede ver 

en la Ilustración XXXIV285: 

 

Ilustración XXXIV. Ejemplo de monetización directa 

 

 

El pasivo que se incremente puede ser el formado por el efectivo –monedas y billetes-, los 

depósitos o una mezcla de ambos. 

Desde el punto de vista de los bonos de deuda estatal, y usando la fórmula de valoración de 

los activos desarrollada en el capítulo 2, una monetización afectará a su valor a través de dos 

vías: (1) unos mayores flujos futuros esperados en términos de dinero local; la razón es que la 

probabilidad de impago se reduce por la intervención del banco central, disminuyendo el 

riesgo de crédito y (2) el cambio en el valor esperado futuro del dinero que se genere por la 

mayor oferta de dinero local presente, y el mayor peso relativo de la deuda estatal en el 

balance del banco central, en función de lo expuesto en el apartado 6.3. El cambio en el valor 

del bono dependerá de la variación en las expectativas de sus flujos respecto a los de la menor 

                                                           
285 Mediante este proceso, el Estado obtiene parte del beneficio del señoreaje del que goza el banco central; puesto 
que este último es un organismo dependiente del primero, se trata de una redistribución entre diferentes entidades 
estatales. 
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valoración del dinero local, afectado por la segunda vía. Su precio en moneda local subirá por 

los mayores flujos esperados. 

Es importante destacar que la monetización afectará también al resto de activos a través de 

sus flujos y el cambio en el valor del dinero local. Supongamos un agente privado cuyo activo 

estuviese formado principalmente por deuda estatal, y cuyo balance presentase un 

significativo descalce de plazos y riesgos; si existiesen dudas sobre la capacidad del Estado para 

hacer frente a sus deudas, el agente privado podría enfrentarse a dificultades para cumplir con 

las suyas. La expectativa de un programa de monetización directa de deuda pública por el 

banco central, al reducir el riesgo de crédito del Estado, reduciría también el riesgo de crédito 

del agente, lo que se reflejaría en una mayor valoración de sus pasivos. Al mismo tiempo 

sabemos que, ceteris paribus, el poder adquisitivo futuro del dinero caería por la 

monetización. No obstante, no podemos conocer si esta caída será tan significativa como para 

contrarrestar completamente el efecto de la reducción del riesgo de crédito del agente 

privado. En general, para cualquier activo financiero, los efectos de la monetización en su 

valoración dependerán de los cambios en los flujos esperados y la pérdida de poder adquisitivo 

que se den en cada ocasión, siguiendo lo descrito en los apartados 6.1 y 6.2.  

Además de la monetización directa, es posible que el Estado realice monetizaciones indirectas, 

es decir, a través de las estructuras financieras de los agentes privados, especialmente los 

bancos. Mediante la potestad legislativa, el Estado puede cambiar la regulación bancaria para 

incentivar a los bancos a tener más deuda pública en su activo, afectando de esta forma a sus 

balances286. De este modo, se crea una estrecha relación entre la liquidez del Estado y la de los 

bancos que afecta, en última instancia, a los pasivos de estos últimos que cumplen la función 

de sustitutos monetarios287.  

Las monetizaciones de deuda estatal implican que el Estado está detrayendo recursos de 

aquellos agentes que están atesorando dinero y no las esperaban, ya que hace disminuir su 

valor y liquidez ceteris paribus288. Además, en ocasiones conllevan caídas significativas en el 

tiempo del valor del dinero, hasta el punto de que no compensan la reducción del riesgo de 

crédito y hace que, en este tipo de situaciones, los inversores sólo estén dispuestos a prestar 

dinero al Estado en una divisa que no esté bajo su control; normalmente en monedas de otros 

Estados que se espera protejan más cuidadosamente el valor de su dinero. 

 

 

                                                           
286 Reinhart y Sbrancia (2011) denominan represión financiera a la combinación de monetización y acciones 
legislativas que reducen el coste de financiación o el pasivo del Estado. 
287 Roubini y Setser (2004: 48-51) analizan cómo las relaciones intersectoriales transmiten las vulnerabilidades 
financieras a través de los sectores; los bancos son los principales “transmisores” debido a la canalización del 
crédito que realizan a través de sus balances. 
288 De ahí que la inflación se pueda analizar como un impuesto a aquellas personas que poseen dinero y no 
contaban con su aparición. No obstante, también es importante tener en cuenta que afectará al resto de activos 
financieros aunque en diferente medida, véanse los apartados 6.1, 6.2 y 6.3. Calomiris y Haber (2014: 390-414) 
analizan el caso de Brasil que de manera recurrente intentó obtener financiación a través de la monetización de 
deuda, en ocasiones de manera conjunta con la potestad legislativa; por ejemplo, cuando se obligaba a los bancos a 
mantener un mínimo de su pasivo en una moneda cuyo valor caía continuamente. Un problema adicional con este 
tipo de financiación es que la progresiva pérdida de liquidez del dinero impide que realice sus funciones 
correctamente, generando problemas de coordinación social. 
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Potestad legislativa 

Otro factor de riesgo relevante de la deuda estatal es la potestad legislativa, por la que el 

Estado puede cambiar el marco legal y, por tanto, los contratos con los acreedores estatales. 

Este hecho, junto a la imposibilidad de liquidar un Estado si éste no decide hacerlo 

unilateralmente, hace que los tenedores de deuda se encuentren en dificultades en obtener 

un recovery equivalente al de la deuda corporativa. Así, para la deuda estatal, además del 

riesgo de la posible incapacidad de afrontar sus deudas, existe el de la negativa –unwillingness- 

a pagar del Estado289. 

Si los dirigentes del Estado lo consideran más ventajoso, pueden decidir no pagar sus deudas 

en un momento de dificultades financieras, antes que aumentar los impuestos o monetizar la 

deuda, en el caso de que esté denominada en su propia divisa. Todo dependerá del balance, 

de ventajas e inconvenientes esperados, de llevar a cabo cada una de estas acciones que 

implican, en cualquier caso, obtener recursos coactivamente de diferentes agentes. En el caso 

de los impuestos provienen de los contribuyentes; en el de la monetización, de aquellos que 

atesoran dinero y en el impago, de los acreedores estatales. 

Cuanto mayores (menores) sean los inconvenientes que encuentren los dirigentes en impagar 

menor (mayor) será el riesgo de crédito de los acreedores. Una vez declarado el impago, la 

potestad legislativa hará que tanto el recovery como la subordinación dependa de las 

decisiones del propio deudor290, no de los contratos entre deudor y acreedor establecidos 

cuando se contrajo la deuda. 

Una forma de reducir el riesgo de que el deudor estatal pueda cambiar unilateralmente los 

contratos de deuda es recurrir a una jurisdicción diferente, perteneciente a otro Estado, que se 

considere independiente291. 

 

Conclusión 

Desde el punto de vista del inversor, la decisión de invertir en deuda estatal debe depender del 

balance que se haga entre, por un lado: 

- La capacidad impositiva del Estado, que le permite obtener flujos mediante las 

obligaciones tributarias que tiene la potestad de imponer, y por el que puede 

protegerse –aunque no totalmente- de los cambios en las valoraciones de los 

individuos. 

                                                           
289 Véase por ejemplo Graham y Dodd (2009: 173-175) o Roubini y Setser (2004: 80-83) desde el punto de vista de 
un inversor y de un economista respectivamente. 
290 Como explican Roubini y Setser (2004: 249-280), la deuda estatal también tiene distintos niveles de seniority. 
Además, analizan el principal problema para establecer un sistema supranacional para establecer un sistema que 
haga respetar la subordinación: la reticencia de los Estados a ceder una parcela de potestad legislativa. 
291 Así, cuando un Estado se encuentra en problemas para poder hacer frente a sus obligaciones, aquellas deudas 
emitidas bajo jurisdicción internacionales suelen ser más valoradas que las que se encuentran bajo el paraguas de la 
legislación local, aunque en ambos casos no es posible llevar a cabo una liquidación del Estado. No obstante, 
pueden darse situaciones en las se prefiera la deuda en legislación local, como por ejemplo Argentina en 2014. 
Véase http://ftalphaville.ft.com/2014/07/22/1899232/exorbitant-privilege-meet-pari-passu/ Exorbitant privilege, 
meet pari passu – FT Alphaville – 22/07/2014. También Reinhart y Rogoff (2008). 

http://ftalphaville.ft.com/2014/07/22/1899232/exorbitant-privilege-meet-pari-passu/


194 

 

- La capacidad del Estado para monetizar su deuda en moneda local y, de esta forma, 

hacer frente siempre a sus compromisos nominales. 

Y por otro: 

- La posibilidad de la caída del poder adquisitivo de las deudas en monda local por las 

monetizaciones. 

- La capacidad del Estado para cambiar unilateralmente los términos del contrato de 

deuda bajo legislación local, y la imposibilidad de liquidar un Estado tras incumplir sus 

obligaciones financieras. 

En cualquier caso, es importante destacar que el Estado no es un ente monolítico, sino que 

está compuesto por un conjunto de agentes con diferentes objetivos y relaciones entre ellos. 

Por tanto, sus actuaciones, y el impacto de éstas en los activos financieros, variarán según los 

objetivos y expectativas de aquellos individuos que toman las decisiones del Estado y que, 

como para el resto de agentes, no es posible predecir.  
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9.- Los derivados financieros 

9.1.- Flujos de caja “a medida” 

Los derivados financieros son activos cuyo valor depende del de otro activo financiero. Se 

establecen a partir de un contrato entre distintas partes que determinan los posibles flujos 

futuros, y las condiciones en las que éstos se intercambiarán. Debido a la flexibilidad con la 

que pueden generarse, existe una amplísima variedad de derivados financieros, algunos más 

estandarizados y otros mucho más específicos. Por esta razón, podemos decir que los 

derivados permiten modelar flujos de caja “a medida”, siempre que se encuentre algún agente 

que esté de acuerdo en aceptar las condiciones específicas del contrato. 

Dentro del abanico de derivados financieros existente, encontramos tres grupos que recogen 

la mayor parte de ellos: futuros, opciones y las permutas financieras o swaps. 

 

Forwards y futuros 

Los futuros y los forwards son contratos por los que dos partes acuerdan –prometen- 

intercambiar un activo financiero, en una fecha futura y a un precio determinados en el 

presente. El activo subyacente –aquél que se acuerda intercambiar en el futuro- puede ser 

cualquiera que las dos partes acuerden; algunos de los más comunes son acciones, deudas, 

divisas o materias primas. Las principales diferencias entre los futuros y los forwards es que los 

primeros suelen operarse en mercados centralizados, mientras que los segundos son contratos 

bilaterales –también conocidos como Over The Counter (OTC)- entre las partes, lo que genera 

algunas diferencias en sus valoraciones. 

 

Opciones 

Las opciones son contratos por los que el comprador obtiene el derecho, pero no la obligación, 

a comprar o vender un activo financiero, en una fecha futura y a un precio determinados en el 

presente. El vendedor de la opción, a cambio de una prima, se compromete a venderle o 

comprarle el activo subyacente al comprador, según los términos acordados. Los tipos más 

comunes son las opciones call, que dan el derecho a comprar el activo subyacente y las put, 

que proporcionan el derecho a venderlo; para ambos tipos de opciones, el vencimiento y el 

precios del subyacente se acuerdan en el presente. Como para el caso de los futuros y 

forwards, el subyacente puede abarcar cualquier tipo de activo financiero. 

 

Permutas financieras o swaps 

Los swaps son contratos por los que las partes se comprometen a intercambiar una serie de 

flujos futuros en función de unos términos acordados en el presente; por este motivo, los 

swaps se pueden descomponer como un conjunto de forwards. 
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9.2.- El precio de los derivados y el arbitraje 

Existe una amplísima literatura sobre el precio de los distintos derivados financieros, cuyo 

análisis queda más allá de los objetivos de este trabajo292. No obstante, sí que vamos a 

centrarnos en una de las principales características de la mayoría de los modelos de precio de 

derivados: el uso del principio de no arbitraje entre el activo subyacente y el derivado. Por 

simplicidad, a lo largo de este apartado vamos a sumir que el valor del dinero no varía durante 

toda la vida de cada uno de los derivados financieros que analicemos. También usaremos un 

precio único para cada uno de los activos sin tener en cuenta la existencia del bid/offer, algo 

que no altera los razonamientos. 

 

Forwards y futuros 

Los forwards y futuros son los derivados donde el uso del principio de no arbitraje para 

calcular su precio es más claro. Por su mayor simplicidad analizaremos el caso de los 

forwards293; la principal característica es que, a diferencia de una operación de compra o venta 

en un activo normal, no se realiza el intercambio de dinero por el subyacente hasta el 

vencimiento del derivado. Por esta razón, uno de los factores diferenciales entre el precio del 

forward y el del subyacente será el tipo de interés al que los agentes puedan prestar y 

endeudarse, ya que mediante el derivado no es necesario realizar intercambios de dinero en el 

momento de contratar la operación. 

Siguiendo a Hull (2009: 107), el precio de un forward guardará la siguiente relación con el 

precio del activo subyacente: 

 𝐹0 = 𝑆0𝑒(𝑟−𝑞)𝑇 [37] 

Donde F0 es el precio del foward, S0 el precio del activo subyacente, el tipo de interés libre de 

riesgo está representado por r; q es la rentabilidad del activo subyacente hasta el vencimiento 

del foward –incluyendo los posibles costes de almacenaje y los beneficios implícitos de poseer 

el activo, la convenience yield- y, por último, T es el tiempo hasta el vencimiento del foward294. 

El razonamiento detrás de esta fórmula es que si la igualdad [37] no se mantiene, sería posible 

arbitrar comprando un activo –sea el derivado o el subyacente-, cuyo precio de mercado es 

menor que el obtenido mediante la fórmula, y vendiendo el otro. Si, por ejemplo: 

𝐹0 < 𝑆0𝑒(𝑟−𝑞)𝑇 

Habría que comprar el foward, para lo que no es necesario desembolsar dinero, y vender en 

corto el activo subyacente. Mediante esta venta se obtiene una cantidad de dinero que se 

                                                           
292 Para una perspectiva general sobre estos modelos véase por ejemplo Hull (2009) o Wilmott (2006). 
293 Las diferencias en los modelos para calcular el precio de uno y otro no son significativas, para un análisis en 
mayor profundidad véase Hull (2009: 109-110). 
294 Se dice que el mercado está en contango cuando F0>S0 , en backwardation cuando F0<S0; según la fórmula, que 
el mercado se encuentre en contango o en backwardation dependerá de r  y q. 
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invierte al tipo de interés r295, aunque también hay que tener en cuenta que se pierde la 

rentabilidad del activo: q. En el momento del vencimiento del derivado, se recibe el activo 

subyacente, lo que compensa la venta en corto. Por tanto, no existe riesgo –el beneficio no 

depende de los posibles cambios en F0 y S0- y se obtiene una ganancia por la diferencia entre 

las magnitudes de cada lado de la ecuación. Si por el contrario: 

𝐹0 > 𝑆0𝑒(𝑟−𝑞)𝑇. 

Habría que vender el forward –comprometerse a entregar el activo subyacente en el futuro- y 

comprar el subyacente, por el que se obtiene una rentabilidad q. La compra del subyacente se 

financia mediante un préstamo al tipo de interés r296. De nuevo, al vencimiento del derivado la 

venta forward se compensa con la posición larga en el activo subyacente y se obtiene un 

beneficio sin riesgo. 

Sólo en el caso de igualdad entre el precio del foward y el del activo subyacente, teniendo en 

cuenta el tipo de interés r  y la rentabilidad q, no es posible que exista una oportunidad de 

arbitraje. 

No obstante, hay dos supuestos necesarios para esta conclusión (1) que es posible endeudarse 

o prestar al tipo libre de riesgo y (2) que el rendimiento del subyacente es conocido. Por tanto, 

la inexistencia del tipo libre de riesgo, y la imposibilidad de conocer con certeza la rentabilidad 

futura de un activo, hacen que no podamos calificar de arbitrajes este tipo de operaciones, 

como se describió en el apartado 2.7. Dicho de otra forma, r y q no son constantes sino 

variables inciertas, lo que no nos permite descartar la existencia de pérdidas –implícitas o 

explícitas-. Por ejemplo, supongamos que un inversor compra el bono y vende el forward; es 

posible que, en el período comprendido entre la ejecución de la operación y el vencimiento del 

derivado, r suba manteniéndose q constante. El inversor estaría obteniendo una pérdida 

implícita que se convertiría en explícita si decidiese vender el bono y recomprar el forward. 

Además, para llevar a cabo estas operaciones, es necesario que los agentes empleen su 

balance –endeudándose o prestando-, lo que implica que durante el proceso degraden su 

liquidez según lo explicado en el capítulo 3. Por último, hemos de tener en cuenta el riesgo de 

crédito en el caso de que la contrapartida del forward sea incapaz de afrontar sus 

compromisos futuros297. La imposibilidad de arbitrar entre el precio del subyacente y el de este 

tipo de derivados es recogida por el factor de riesgo conocido como “riesgo de base”298. 

A pesar de que mediante la fórmula del precio del forward, basada en el precio del activo 

subyacente, no podemos obtener precios con los que obtener oportunidades de arbitraje, sí 

                                                           
295 En realidad se realiza un préstamo colateralizado a otro agente cuya garantía es el activo subyacente, lo que 
permite entregar el subyacente al agente que lo ha comprado, es lo que se denomina reverse repo. 
296 Como en la nota 295, se trata de un préstamo colateralizado por el subyacente, en este caso el agente toma 
prestado: un repo. 
297 Este aspecto sólo es relevante cuando el valor del forward –entendido como la diferencia entre el precio original 
de contratación y el de mercado- es positivo para el agente y negativo para la contrapartida. Por ello generalmente 
se intercambian garantías diarias, para mitigar el riesgo de crédito. 
298 Figlewski (1984: 657-658): “[…] el precio del futuro no está ligado directamente al índice subyacente, excepto 
para la liquidación final en la fecha de vencimiento. Las fluctuaciones del día a día en la diferencia entre ambos 
inducen fluctuaciones en los retornos de una posición cubierta”. Estas fluctuaciones son las que no permiten hablar 
de arbitraje, algo que hace incluso el propio Figlewski (1984). 
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nos permite comprender las relaciones entre ambos, aunque no podamos cuantificarlas. La 

más importante es que, siempre que el subyacente sea almacenable, los precios tanto del 

forward como del activo descuentan de la misma manera el futuro en relación al precio del 

activo subyacente. O dicho de otra forma, del mismo modo que para los forward rates, el 

precio de cualquier forward o del futuro no tienen en cuenta expectativas futuras que no se 

encuentran ya incorporadas en el precio del subyacente. Esto es así porque, en el momento 

del vencimiento del contrato, el poseer el activo subyacente es equivalente a comprar el 

forward y, del mismo modo, estar “corto” del subyacente es igual que haber vendido el 

forward. Antes del vencimiento, la diferencia entre los precios del forward y el subyacente 

variará en función de las variables antes descritas -r y q en la ecuación-, pero no como 

consecuencia de distintas expectativas sobre los flujos futuros del activo subyacente. 

La operativa correspondiente a tomar posiciones opuestas entre un forward y el activo 

subyacente no constituye una acción de arbitraje, sino que es de naturaleza especulativa, dada 

la posibilidad de incurrir en pérdidas. Además, para llevarla a cabo, es necesario que los 

agentes usen sus balances. Es decir, constituye una acción empresarial en la que los agentes 

intentan obtener una rentabilidad –ROA- para lo que deberán tener en cuenta su coste de 

financiación –WACC-. Así, por ejemplo, una caída de los WACC de los agentes aumentará 

ceteris paribus el MVA de realizar estas operaciones, lo que conducirá a una mayor demanda y, 

finalmente, a un menor ROA; es decir, un menor r en la ecuación del precio del forward299. 

Para poder reconocer estos efectos es necesario comprender, no sólo que el tipo r  no es un 

tipo libre de riesgo, sino que los agentes se endeudan a unos tipos de interés –que forman 

parte de su WACC- para invertir a otros tipos de interés diferentes –que forman parte de su 

ROA generado-300. 

Por último, es importante destacar que la operativa con futuros o forward implica el uso de 

apalancamiento; puesto que no es necesario intercambiar dinero cuando se acuerda la 

operación –a excepción de un porcentaje como garantía-, los inversores que utilizan este tipo 

de derivado adquieren una exposición igual al nominal contratado, pero no tienen que 

entregar la cantidad de dinero correspondiente: una operación equivalente a comprar un 

activo a crédito, desde el punto de vista de la financiación. Es por ello que, en las operaciones 

de valor relativo entre forward y subyacente previamente analizadas, es necesario que los 

agentes presten o se endeuden, y por lo que la rentabilidad de una operación mediante 

forward será más volátil que la rentabilidad de una posición -con el mismo nominal- en el 

subyacente, igual que el ROE es más volátil que el ROA cuando se usa deuda como pasivo. De 

                                                           
299 Para un ejemplo, de cómo los cambios en los WACC de los agentes pueden tener consecuencias para la relación 
entre los precios de los activos subyacentes, en este caso materias primas, y el de los forwards, véase 
http://ftalphaville.ft.com/2013/07/23/1578742/commodity-warehousing-the-interest-rate-connection/ Commodity 
warehousing, the interest rate connection – FT Alphaville- 23/07/13; como se afirma en el artículo: “los bancos 
centrales tienen un papel vital en la creación de las condiciones que hace estas operaciones de almacenamiento 
rentables”. Hemos supuesto que la caída de los WACC no afectará a q; en cualquier caso no tiene por qué afectarle 
de la misma manera por la imposibilidad de arbitrar entre r y q. 
300 Un ejemplo de este tipo de estrategias, que no pueden ser consideradas como arbitraje, es la asumida por la 
conocida como Covered Interest Rate Parity, que hace que el forward de un par de divisas refleje el tipo de cambio 
con el que no es posible arbitrar entre los tipos considerados “libres de riesgo” de ambas monedas. Si bien puede 
tratarse de una estrategia con poco riesgo, no está exenta completamente. Para una explicación básica de la 
Covered Interest Rate Parity véase Krugman y Obstfeld (2001: 371-373). 

http://ftalphaville.ft.com/2013/07/23/1578742/commodity-warehousing-the-interest-rate-connection/


199 

 

nuevo, la clave residirá en la diferencia entre la rentabilidad del activo en su conjunto y el 

coste de financiación del agente. 

 

Opciones 

El análisis del precio de las opciones es más complejo que el de los futuros debido a su 

estructura, ya que transmiten el derecho pero no la obligación de comprar o vender un activo 

en una –opción europea– o hasta una –opción americana- fecha futura a un precio 

predeterminado –el strike-, a cambio de una cantidad de dinero que debe ser entregada en el 

presente –la prima de la opción-. Las opciones europeas sólo pueden ser ejercidas en el 

momento de su vencimiento, mientras que las americanas pueden serlo en cualquier fecha 

hasta su vencimiento. 

Como para el caso de los forwards y futuros, el valor de la opción en el momento de su 

vencimiento es fácilmente determinable en función del precio del activo subyacente. No 

obstante, si bien el valor de los primeros será igual al del subyacente, esto no es así para las 

opciones. El payoff de una opción call será: 

 𝑚𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) [38] 

Donde ST es el precio del subyacente al vencimiento de la opción y K es el strike. El valor de la 

opción no puede ser negativo, ya que el comprador tiene derecho a no ejercerla si el strike es 

mayor que el precio del activo subyacente. Para una opción put será: 

 𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0) [39] 

De nuevo seguimos con el mismo razonamiento, si el precio del subyacente es mayor que el 

del strike, el comprador de la put tiene el derecho a no ejercerla y no incurrir en pérdidas. 

Debido a esta asimetría en el valor de las opciones a su vencimiento, el incremento de la 

volatilidad esperada en el precio del activo subyacente –entendida como una mayor 

probabilidad subjetiva de que el activo alcance mayores y menos precios que los 

anteriormente esperados- hará que el precio de sus opciones suba, ya que la pérdida máxima 

sigue siendo 0, pero el beneficio máximo sube301. Por esta misma razón –el valor de las 

opciones no puede ser negativo-, el comprador de la opción debe pagar una prima al 

vendedor. Por tanto, y como ya se dijo en el apartado 2.7, comprar una opción –ya sea call o 

put- con una prima negativa, es decir recibiéndola en vez de pagándola, constituiría una 

situación de arbitraje, ya que nos encontraríamos con el beneficio correspondiente a dicha 

prima más un instrumento con el que no se puede incurrir en pérdidas. Además de esta 

conclusión básica, existen otra serie de relaciones sobre el valor de las opciones que se han 

                                                           
301 Las deudas exigibles bajo de manda pueden entenderse como una deuda sin vencimiento más una put 
americana, a favor del acreedor, que le otorga el derecho a “vender” dicha deuda al deudor cuando desee; siendo 
el strike el nominal de la deuda –en ocasiones puede incluir algunos intereses acumulados-. El acreedor saldrá 
beneficiado por incrementos de la volatilidad en los tipos de interés de la deuda, mientras que el deudor se verá 
penalizado. Al mismo tiempo, el acreedor tiene una exposición al riesgo contrapartida del deudor no sólo a través 
de la deuda sino también con la opción. 
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desarrollado, también, a través de las relaciones de arbitraje y que vamos a analizar a 

continuación. 

 

Límites mínimos y máximos del precio de las opciones 

Para el caso más simple de las opciones europeas, el precio –prima- máximo, para evitar 

arbitrajes, de las opciones call es igual al precio del activo subyacente: 

 𝑐 ≤ 𝑆0 [40] 

Si el precio de la opción –c- fuese mayor que el del activo –S0-, sería siempre preferible 

comprar el activo ya que nunca el valor de la opción puede ser mayor que el del activo, como 

vimos anteriormente. Usando el arbitraje, sería posible comprar el activo subyacente y vender 

la opción obteniendo la prima; de esta forma se tendría un flujo de caja positivo al inicio de la 

transacción y, al vencimiento, un flujo positivo igual a: 

𝑆𝑇 − [𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0)] 

Por tanto, una transacción con un beneficio monetario cierto en el momento inicial, aunque 

incierto en cuanto a su cuantía. 

El caso del máximo precio de una opción put europea es diferente; siguiendo un razonamiento 

similar al de la call, partimos de la siguiente fórmula: 

 𝑝 ≤ 𝐾 [41] 

Parecería que el precio de la opción –p- no puede ser mayor que el strike –K-, ya que la put 

proporciona el derecho a recibir como máximo el strike menos el precio del subyacente. Si no 

se cumpliese esta desigualdad, sería posible vender la opción sin tener que hacer frente a 

posibles pérdidas: en un primer momento se recibiría un flujo positivo igual al strike y al 

vencimiento de la opción un flujo que puede ser positivo o negativo, pero nunca superior al 

flujo inicial. No obstante, este argumento descansa sobre un supuesto implícito no empleado 

en el caso de la call: que es posible trasladar un determinado poder adquisitivo en el tiempo; si 

no es así, el valor del ingreso obtenido por la venta de la opción puede no compensar el del 

posible flujo negativo en su vencimiento. 

Por tanto, debido a la ausencia de arbitraje, sabemos que el precio de las opciones europeas 

será positivo y con el límite máximo para las call que acabamos de escribir. También, mediante 

el argumento de no arbitraje, se puede deducir que el precio de las opciones americanas no 

será menor que el de las europeas con las mismas características, la razón es que las 

americanas contienen más derechos pero las mismas obligaciones. 

 

Paridad put-call 

La paridad put-call es una de las relaciones más conocidas entre opciones y fue desarrollada 

académicamente por Stoll (1969). Aquí vamos a analizar de nuevo el caso de las opciones 
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europeas; la paridad implica que, teniendo las opciones call y put las mismas características, y 

pudiendo ser ejercidas por una unidad del subyacente: 

 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆0 [42] 

La ecuación afirma que, a vencimiento, es equivalente comprar una opción call más una 

cantidad de dinero igual al strike, actualizada desde el vencimiento al tipo de interés libre de 

riesgo, que comprar una put y una unidad del subyacente. Esto es así porque si el precio del 

subyacente al vencimiento es mayor que el strike, se ejercitará la call pero no la put y 

tendremos: 

𝑆𝑇 − 𝐾 + 𝐾 = 0 + 𝑆𝑇 

Si, por el contrario, el precio del subyacente a vencimiento es menor que el strike, se ejecutará 

la put pero no la call y quedará: 

0 + 𝐾 = 𝐾 − 𝑆𝑇 + 𝑆𝑇 

Por tanto, es posible arbitrar los precios de las opciones, si éstos no mantienen la relación 

desarrollada en la paridad [42]. Así, si el precio total del lado izquierdo de la ecuación es mayor 

al del derecho, sería posible obtener un beneficio sin riesgo vendiendo la call, comprando la 

put, comprando una unidad del subyacente y pidiendo prestado el importe del strike 

actualizado al tipo libre de riesgo hasta el vencimiento de las opciones. Si, en ese momento, el 

precio del subyacente está por encima del strike la call será ejercida; si no, lo será la put. En 

cualquier caso, el agente venderá una unidad del subyacente con la que cerrar su posición 

larga inicial, y obtendrá un beneficio igual a la diferencia entre ambos lados de la ecuación. Si, 

por el contrario, el lado izquierdo de la ecuación es menor al derecho, habrán de realizarse las 

operaciones opuestas. 

Es fácil apreciar que, como en el caso de los forwards, para realizar todas estas acciones es 

necesario que los agentes utilicen su balance endeudándose y prestando y, además, esperar 

hasta el vencimiento para obtener el beneficio supuestamente sin riesgo. También en ambas 

situaciones, la no existencia del tipo de interés libre de riesgo, correspondiente al activo cuyos 

flujos futuros son iguales en todos los estados de la naturaleza, impide que podamos hablar de 

arbitraje. La posibilidad, no eliminable, de que cualquier tipo de interés varíe con el tiempo 

hace que, al embarcarse en este tipo de operaciones, siempre exista el riesgo de incurrir en 

pérdidas durante algún momento del proceso. 

El hecho de que esta operativa se realice con unos riesgos ex ante reducidos –no existe 

exposición a los movimientos en el precio del subyacente y, normalmente, se ejecutan 

mediante instituciones creadas para reducir el riesgo de contrapartida-, que sea necesario 

endeudarse y prestar para llevarlas a cabo y que el beneficio monetario máximo esté limitado, 

hace que sean financieramente equivalentes a una operación en la que el agente compra un 

bono con reducido riesgo de crédito, endeudándose al mismo tiempo para obtener los fondos. 

En todos los casos, nos encontramos con acciones especulativas en las que es posible obtener 

pérdidas, y que dependerán de decisiones empresariales de los agentes sobre la relación entre 
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su coste de financiación, la rentabilidad esperada con cada una de ellas y los riesgos que 

perciban302. 

 

Árboles binomiales 

Hasta ahora hemos visto los límites máximos y mínimos del precio de las opciones, y 

determinadas relaciones entre sus precios en el momento del vencimiento. Mediante los 

árboles binomiales, se intenta obtener el precio al que una opción debería cotizar teniendo en 

cuenta todos los posibles escenarios futuros, y la probabilidad de que se dé cada uno de ellos.  

Siguiendo a Hull (2009: 237-243), empezamos por el modelo más simple que sólo incluye un 

período. Para ellos suponemos un activo S0, durante un período T, al final del cual su precio 

puede subir y ser S0u o bajar hasta S0d. También asumimos una opción call -f- sobre dicho 

activo, con un payoff fu si el activo subyacente sube y de fd si baja. Con esta información 

podemos crear un árbol para describir las posibles situaciones futuras: 

 

Ilustración XXXV. Árbol binomial con un período 

 

 

Puesto que conocemos los diferentes precios de los dos activos, en cada uno de los dos 

escenarios, podemos construir una cartera, mediante una combinación de ambos, cuyo valor 

sea el mismo en ambas situaciones futuras. Fijando una posición corta de una opción, se 

puede despejar el número –Δ- de acciones necesarias para obtener la cartera que genera el 

mismo resultado en cualquiera de los dos escenarios futuros: 

 𝑆0𝑢𝛥 − 𝑓𝑢 = 𝑆0𝑑𝛥 − 𝑓𝑑 [43] 

Y, por tanto: 

𝛥 =
𝑓𝑢 − 𝑓𝑑

𝑆0𝑢 − 𝑆0𝑑
 

                                                           
302 Ronn y Ronn (1989) exponen diferentes estrategias con cuatro opciones que resultan equivalentes a la paridad 
put-call, por tanto, tampoco cabe hablar en estos casos de arbitraje. 

S0

f

S0u 

fu

S0d

fd
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Esta cartera es equivalente a un activo libre de riesgo, ya que sus cuyos flujos futuros son 

iguales en todos los estados de la naturaleza. Por esta razón, su rentabilidad debe ser igual a la 

del activo libre de riesgo, permitiéndonos calcular su valor inicial: 

 𝑆0𝛥 − 𝑓 = (𝑆0𝑢𝛥 − 𝑓𝑢)𝑒−𝑟𝑇 [44] 

Desde [44] se puede despejar el precio de la opción si conocemos el resto de variables: 

𝑓 = 𝑆0𝛥(1 − 𝑢𝑒−𝑟𝑇) + 𝑓𝑢𝑒−𝑟𝑇 

Así, obtenemos el “valor intrínseco” de la opción en cualquier momento o, dicho de otro 

modo, el precio al que debería cotizar una vez eliminadas todas las posibilidades de arbitraje. 

Este razonamiento se puede aplicar a situaciones que abarquen más de un escenario final, 

aumentando el número de períodos que el árbol abarca (Hull 2009: 243-256). 

No obstante, es fácil ver el principal problema de este procedimiento: debemos conocer todos 

los escenarios futuros y el valor de ambos activos en cada uno de ellos; algo totalmente 

incompatible con la existencia de incertidumbre. 

 

Modelo Black-Scholes-Merton 

El modelo Black-Scholes-Merton, o simplemente Black-Scholes, es el modelo más relevante 

sobre el precio de las opciones. Desarrollado por Black y Scholes (1973) y Merton (1973) para 

opciones sobre acciones, asume que el cambio porcentual en el precio de una acción sigue una 

distribución normal en cortos períodos de tiempo, donde µ es su retorno anual esperado y σ la 

volatilidad anual del retorno. Si el precio de cualquier acción sigue una distribución lognormal, 

su precio mínimo es cero y el máximo infinito. 

Como explica Hull (2009: 285-286), la idea del modelo Black-Scholes-Merton es la de generar 

una cartera “libre de riesgos”, similar al del caso de los árboles binomiales, pero sólo válida en 

cortos períodos de tiempo; consiste en una opción y una proporción del activo subyacente. 

Suponer que la distribución del precio de la acción es lognormal, es lo que permite concluir 

que, para breves períodos de tiempo, los factores que afectarán a la acción y a la opción serán 

los mismos. Por tanto, dicha cartera generará un retorno igual al activo libre de riesgo, lo que 

posibilita obtener el precio de la opción que no permite situaciones de arbitraje. Para ello, los 

supuestos fundamentales son que µ y σ son conocidos y constantes, que es posible operar en 

el mercado de manera continua y que el precio de la acción es lognormal303. Otra opción es 

                                                           
303 Este supuesto es necesario para aplicar el lema de Itô, lo que sumado al supuesto de que µ y σ  son conocidos y 
el de que el precio del subyacente sigue una distribución continua, permite hablar de arbitraje. Para un análisis más 
detallado del razonamiento matemático detrás del modelo Black-Scholes, véase Hull (2009: 259-310). Para una 
demostración de que el modelo no es válido si el precio del subyacente no sigue una distribución continua véase 
Merton (1976). 
A partir del modelo Black-Scholes, se desarrolló el concepto de delta-hedging por el que se supone que es posible 
cubrir los riesgos de una posición en el activo subyacente mediante opciones o viceversa. El hecho de que el modelo 
sólo clame validez en el corto plazo hace necesario “rebalancear” la cartera periódicamente; para poder hacerlo 
correctamente –asumiendo la validez del modelo- sería necesario que los precios siguiesen una distribución 
continua y, también, que el subyacente mantenga su negociabilidad en el futuro, algo criticado en los apartados 2.6 
y 3.3 respectivamente. Sobre el delta-hedging véase Hull (2009: 352-359). 
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usar la fórmula para, dados los precios de mercado de las opciones, calcular la volatilidad 

implícita en ellos. En cualquier caso, sólo es posible que estos resultados sean correctos 

asumiendo una distribución lognormal de los precios. 

El modelo Black-Scholes, al igual que los árboles binomiales, intenta derivar el precio de las 

opciones a partir de otras variables que se suponen conocidas. Por ello, necesita realizar un 

mayor número de supuestos que para el caso de la paridad put-call y, por supuesto, también 

más que para el de los límites mínimos y máximos del precio de las opciones, donde no es 

necesario asumir el valor de ninguna variable, es decir, donde sí podemos hablar de arbitraje. 

De nuevo, vemos que con el modelo Black-Scholes se ha construido un razonamiento basado 

en la no existencia de situaciones de arbitraje, para el que es necesario imponer una serie de 

restricciones descriptivamente falsas sobre el comportamiento de distintas variables, siendo 

en la más importante en este caso la distribución que siguen los precios del activo subyacente. 

Por estas razones, no podemos hablar de arbitraje sino de especulación. 

 

Swaps 

Como para el resto de derivados, existe una gran diversidad de swaps en función de sus activos 

subyacentes, siendo alguno de los más utilizados los referenciados a distintos tipos de interés y 

divisas. Como se dijo anteriormente, un swap se puede analizar como un conjunto de forwards 

y, por lo tanto, es posible extender el análisis realizado sobre el arbitraje entre un forward y su 

activo subyacente al de, por ejemplo, un swap de tipos de interés y un bono que actúe como 

subyacente (Hull 2009: 147-152). Tampoco en este caso podemos hablar de arbitraje. 

Está más allá de los objetivos de este trabajo analizar pormenorizadamente cada uno de los 

tipos de swaps existentes. No obstante, nos vamos a centrar con más detalle en un tipo 

específico de swap, relacionado con el riesgo de crédito: los Credit Default Swaps (CDS). Los 

CDS son contratos sobre un deudor –la entidad de referencia- por un importe determinado –el 

nocional-, en los que una parte –el comprador de protección- se compromete a pagar una 

prima a otra parte –el vendedor de protección-, hasta el vencimiento acordado, que le da 

derecho a, en el caso de que haya un evento de crédito en la entidad de referencia, recibir una 

compensación por parte del vendedor. En concreto, el comprador tiene derecho a entregar un 

bono emitido por la entidad de referencia, por un importe igual al nocional del CDS, al 

vendedor que, a su vez, estará obligado a entregar una cantidad de dinero igual al nominal de 

dicho bono. Por tanto, mientras no exista evento de crédito, el comprador de protección 

entrega la prima al vendedor como se ve en la Ilustración XXXVI: 

 

Ilustración XXXVI. Funcionamiento del CDS - sin evento de crédito 

 

 

Vendedor de 
protección

Comprador de 
protección

Prima en % sobre el nocional



205 

 

Cuando se determine que ha existido un evento de crédito, el comprador de protección tiene 

derecho a entregar un bono de la entidad de referencia, por un importe nominal igual al 

nocional del contrato, a cambio de recibir una cantidad de dinero también igual al nocional. 

Aunque los eventos de crédito difieren en función del tipo de CDS, en general se refieren a 

situaciones en las que la entidad de referencia se encuentra en una grave situación de 

financiera, y se muestra incapaz de hacer frente a sus deudas304. 

 

Ilustración XXXVII. Funcionamiento del CDS - evento de crédito 

 

 

El valor del CDS dependerá del riesgo de crédito de la entidad de referencia, cuanto mayor sea 

la pérdida esperada menor será el precio de sus bonos, como se vio en el apartado 6.2, y por 

tanto mayor será el payoff del CDS en caso de existir un evento de crédito. Por esa razón, el 

valor del CDS estará relacionado con el de los bonos de la entidad de referencia, y la prima 

será mayor cuanto mayor sea la pérdida esperada305. Siguiendo un razonamiento parecido al 

de la prima de las opciones, podemos concluir que si fuese posible comprar protección con un 

CDS cuya prima fuese negativa –el comprador la recibiría en vez de pagarla-, nos 

encontraríamos ante una situación de arbitraje. 

Mediante el uso de un CDS, el comprador de protección puede protegerse del riesgo de 

impago de un deudor. Una pregunta que surge es: si es posible encontrar un bono de un 

emisor, cuya TIR fuese mayor que la prima que hay que pagar por comprar protección para un 

CDS, ambos con el mismo vencimiento, ¿es posible arbitrar entre ambos productos? De ser así, 

tendríamos un nuevo ejemplo de arbitraje entre derivado y subyacente, siendo el derivado el 

CDS y el subyacente el bono, ambos sobre el mismo emisor. 

Asumamos una deuda cupón cero sobre un emisor con una TIR del 6% y vencimiento 5 años. Al 

mismo tiempo supongamos que es posible comprar protección mediante un CDS con 

vencimiento 5 años, y cuya entidad de referencia es el mismo emisor, pagando una prima del 

                                                           
304 La organización encargada de determinar si un determinado evento de crédito ha tenido lugar es la 
“International Swaps and Derivatives Association” (ISDA) http://www2.isda.org/ que es también la responsable de 
modificar las definiciones de los CDS, para adaptarlos a las diferentes situaciones que van apareciendo con el 
tiempo. 
305 Por tanto, los precios de los CDS de un emisor también conllevan información sobre sus expectativas de impago; 
en concreto, la prima del CDS es igual a la pérdida esperada que se describió en el apartado 6.2 (Chan-Lau 2006: 4). 
Si bien la información sobre este aspecto, obtenida mediante derivados, tiene ventajas sobre la de los bonos –los 
CDS se ven menos afectados por diferencias de negociabilidad por ejemplo-, es necesario seguir asumiendo el 
recovery y la existencia del tipo libre de riesgo si se quiere calcular la probabilidad de impago (Hull y White 2000). Es 
posible obtener las estimaciones de los agentes sobre el recovery futuro de una compañía mediante el uso de otro 
tipo de swaps: los denominados recovery swaps que permiten observar el recovery esperado por los agentes. El 
problema es que son un activo muy poco negociado. No obstante, aun así seguiríamos sin poder obtener la 
probabilidad de impago por (1) el riesgo de contrapartida del CDS y del recovery swap y (2) la no existencia del tipo 
libre de riesgo. Véase JP Morgan (2013) para una descripción del funcionamiento de este derivado financiero. 

Vendedor de 
protección

Comprador de 
protección

Bono por nominal = nocional CDS

Importe en dinero = nocional CDS

http://www2.isda.org/
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4% sobre el nocional del contrato. Si un agente comprase el bono y, al mismo tiempo, 

protección mediante el CDS por el mismo importe, estaría obteniendo una rentabilidad –ROA- 

del 2% a cinco años, estando protegido del riesgo de impago ya que, si tuviese lugar, podría 

entregar el bono al vendedor de protección y recibir el 100% del nominal. Si dicho agente 

tuviese un WACC menor del 2%, ¿podría obtener un beneficio libre de riesgo –arbitraje- 

aumentando su pasivo para invertir en esta combinación de derivado y activo subyacente? O, 

en general, cuando: 

𝑅𝑂𝐴 (𝑇𝐼𝑅 𝑑𝑒𝑙 𝑏𝑜𝑛𝑜 − 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎 𝐶𝐷𝑆) > 𝑊𝐴𝐶𝐶 

La respuesta es no ya que, como en los casos anteriores, el agente estaría especulando no 

arbitrando por las siguientes razones: 

- Los contratos de CDS sólo se activan en caso de que se dé un evento de crédito, y es 

posible sufrir pérdidas permanentes en el bono sin que se declare un evento de 

crédito en la entidad de referencia306. 

- Suponiendo que el CDS protegiese del impago en cualquier situación, nos 

encontramos con una inversión similar a la compra de un bono con una TIR del 2% 

pero cuyo vencimiento es variable: el menor de 5 años o el momento en el que se 

declare un evento de crédito sobre la entidad de referencia. Eso es así porque cuando 

se dé el evento de crédito, el CDS se activará y el inversor entregará el bono307. No 

obstante, para poder comprar este bono sin riesgo de impago, el agente está 

utilizando su balance. Nos encontramos en una situación similar a la de la compra de 

un bono y la venta de un forward; el hecho de que el WACC del inversor no sea 

constante, hace que se puedan asumir pérdidas implícitas o explícitas hasta el 

vencimiento. Esta similitud se extiende al uso del apalancamiento, en los contratos de 

CDS no se intercambia el nocional sino tan sólo garantías –como en el caso del 

forward- mientras que en la compraventa del bono es necesario intercambiar el 

efectivo. 

 

Conclusión 

En este apartado hemos analizado distintas relaciones entre los precios de un derivado y su 

activo subyacente, y distinguido en qué casos podemos hablar de arbitraje y en cuáles no. 

Hemos visto que uno de los errores más frecuentes aparece cuando es necesario tener en 

cuenta el tipo de interés, para relacionar el precio del derivado y el subyacente; normalmente 

se asume la existencia del tipo de interés libre de riesgo –constante- ya que, de otra forma, 

puede que éste varíe generando la posibilidad de incurrir en pérdidas. La no existencia de este 

                                                           
306 Esto es porque las definiciones de los eventos de crédito no puede prever todas las posibles situaciones futuras 
que generen pérdidas en los bonos. Para evitar esta falta de protección, los contratos de CDS se han ido adaptando 
de manera dinámica a los diferentes escenarios en los que no ha cubierto, a los compradores de protección, de 
impagos en la entidad de referencia. No obstante, esto no asegura una cobertura completamente cierta. Además, 
existen ciertos descalces en los flujos de ambos activos, por ejemplo en los intereses devengados pero no 
entregados. 
307 Desde el punto de vista del inversor, es mejor cuanto antes se declare el evento de crédito en la entidad de 
referencia. La razón es que obtendrá ese 2% de rentabilidad anual durante 5 años de manera inmediata, haciendo 
que la rentabilidad anualizada de la operación sea mayor. Para un ejemplo véase Tuckman y Serrat (2012: 554-556). 
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particular tipo de interés, apuntada en el apartado 5.2, convierte esta operativa en 

especulativa. 

Para llevar a cabo operaciones entre derivados y subyacentes, en las que es necesario 

endeudarse o prestar, los inversores están empleando su balance y, por tanto, degradando su 

liquidez308. Antes de realizar este tipo de inversiones, los agentes comparan su coste de 

financiación –WACC- con la rentabilidad que esperan obtener –ROA-; esta última dependerá 

de los detalles específicos de las operaciones en cuestión, como por ejemplo los posibles 

descalces de riesgos generados entre los CDS y los bonos, o el riesgo de contrapartida en los 

derivados. No obstante, todas comparten una característica: que el ROA no depende del 

precio del subyacente, razón por la cual se han confundido con oportunidades de arbitraje. Al 

contrario, hemos visto que los agentes están especulando, no arbitrando, entre distintos tipos 

de interés; además, en muchos casos se están asumiendo posiciones apalancadas. No quiere 

decir esto que no puedan encontrarse buenas opciones de inversión mediante este tipo de 

operaciones, sino que no es posible obtener un beneficio seguro con ellas. 

En general, al depender el precio del derivado del precio del activo subyacente, es posible 

determinar ciertas relaciones fijas entre ellos –sujetas a factores institucionales- en 

determinados períodos de tiempo; por ejemplo, conocemos el valor de un forward o una 

opción en su vencimiento. Pero partiendo de este conocimiento, no podemos pretender 

cuantificar objetivamente la relación entre el precio de un derivado y el de su subyacente en 

cualquier momento ya que, para ello, deberíamos conocer cómo valoran los agentes unos 

flujos futuros predeterminados. 

Por último, el hecho de que el WACC tenga un papel fundamental a la hora de determinar los 

precios de los derivados implica que, aunque no podamos cuantificar el precio objetivo de un 

derivado, sí sabemos que variará en función del coste de financiación de los agentes. 

 

9.3.- Un ejemplo de la relación entre el accionista y el bonista a través de activos 

financieros y derivados 

“[…] Estas disparidades surgen del fallo frecuente del mercado en general para reconocer el efecto de las 

provisiones contractuales y frecuentemente también por una tendencia de los mercados especulativos en 

concentrar su atención en las acciones y descuidar los activos senior” 

Graham y Dodd (2009: 693) 

En este apartado vamos a analizar la relación, ya descrita, entre accionistas y acreedores de 

una misma compañía, a través de la relación entre varios tipos de activos y derivados: bonos, 

opciones sobre acciones y CDS. Como ya se ha explicado, los flujos para remunerar a ambos 

proveedores de capital de la empresa provienen de los procesos productivos que ésta lleva a 

cabo. 

                                                           
308 A lo largo de este apartado se ha asumido implícitamente que los agentes no realizan descalce de plazos –
incluyendo la posible existencia de margin calls o cláusulas similares- a la hora de endeudarse/prestar. Si fuese el 
caso, la degradación de su liquidez sería mayor. 



208 

 

Uno de los trabajos más influyentes a la hora de señalar las relaciones entre ambos tipos de 

pasivos fue el realizado por Merton (1974), cuyo modelo muestra cómo las acciones de una 

empresa pueden considerarse como una opción call sobre los activos de una compañía309. 

Suponiendo una compañía con un bono y una acción, se puede describir ET, el valor de la 

acción en el momento del vencimiento de la deuda, como: 

 𝐸𝑇 = 𝑚𝑎𝑥(𝑉𝑇 − 𝐷, 0) [45] 

Donde VT  es el valor de los activos al vencimiento de la deuda y D el valor nominal del bono. Si 

el valor de los activos es menor que el de la deuda en el momento de su vencimiento, la 

subordinación de los accionistas hará que el valor de las acciones sea 0. El payoff de la acción 

es, por tanto, similar al de una opción call [38] sobre los activos de la compañía. Aplicando el 

mismo razonamiento de no arbitraje que en el modelo Black-Scholes, es posible obtener una 

ecuación que relaciona el valor, en cualquier momento, de la acción con el de la deuda. Hull, 

Nelken y White (2004) ampliaron el modelo para recoger la información contenida en opciones 

sobre acciones y CDS. No obstante, esto modelos adolecen de los mismos problemas ya 

desarrollados para el de Black-Scholes. 

Otra crítica es la realizada por Huang y Huang (2012): el diferencial de TIR entre un bono 

emitido por una empresa y el del gobierno estadounidense –que se asume sin riesgo de 

impago- recoge más factores que simplemente la probabilidad esperada de impago, un hecho 

ya mencionado en el apartado 6.2310. Además, afirman acertadamente que estos modelos -

denominados estructurales- representan un intento de calcular cómo el riesgo de crédito 

debería ser tenido en cuenta en el precio de las deudas, a partir de unos determinados inputs. 

Otros autores como Carry y Wu (2010) han propuesto modelos para valorar opciones europeas 

sobre acciones y CDS sobre la misma compañía. Como en el caso anterior, se asume que en 

caso de impago de la deuda el valor de las acciones de la compañía será 0. También el objetivo 

es similar: poder relacionar, en cualquier momento, el precio de las opciones con el de los CDS 

aunque, a diferencia de lo expuesto en Merton (1974), se pueden recoger más factores que la 

volatilidad en el valor de los activos de la compañía. No obstante, nos encontramos un 

problema parecido, en el sentido de que debemos conocer de antemano una gran cantidad de 

parámetros sobre el comportamiento futuro de los activos y que provienen, en última 

instancia, de las valoraciones de los inversores. 

Una característica común de todos los modelos vistos hasta ahora es que intentan encontrar 

una relación determinística entre el precio de la acción –o uno de sus derivados- de una 

compañía y el de su deuda –o uno de sus derivados- en cualquier situación. No obstante, el 

único momento en el que existe una correspondencia determinada entre ambos tipos de 

activos es en el del impago cuando, siguiendo la subordinación del accionista respecto del 

                                                           
309 Siguiendo el mismo razonamiento una deuda senior se puede entender como una opción call vendida, y una 
deuda subordinada como una opción call comprada y otra vendida con el strike de la primera menor que el de la 
segunda (IMF 2013: 144-146). 
310 Una idea similar se encuentra en Schaefer y Strebulaev (2008). Por esta razón, no es de extrañar que aplicaciones 
empíricas del modelo como la de Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), usando datos de bonos e indicadores 
sobre el valor de los activos de la compañía, o Che y Kapadia (2012) con acciones y CDS como inputs, encuentren 
que tienen un reducido poder explicativo. 
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acreedor, el precio de las acciones será 0 antes de que las deudas asuman pérdidas311. 

Mientras esto no sea así, los precios de ambos activos no tienen por qué reflejar únicamente la 

probabilidad de impago, sino también otros factores como, por ejemplo, las distintas 

expectativas sobre el ROA o el ROA y su diferente impacto en los flujos recibidos por cada tipo 

de activo, siguiendo lo desarrollado en el apartado 7.3. 

Carry y Wu (2008) se centran en una relación más específica: la de puts americanas y CDS. De 

nuevo, parten de la relación entre acciones y deudas en caso de impago aunque, en vez de 

suponer que el precio de la acción es 0 en este caso, asumen que cae por debajo de un nivel 

crítico que nunca es alcanzado en situaciones normales. Mediante una combinación de dos 

opciones puts americanas sobre la acción, es posible crear un contrato que protege contra el 

riesgo de impago de la compañía y que paga un dólar en caso de default y cero si no lo hay; de 

este modo se obtiene un activo financiero cuyo payoff es muy parecido al de un CDS y que los 

autores denominan Unit Recovery Claim (URC). En concreto, la estrategia consiste en comprar 

una put cuyo strike -K2- es tan bajo que se asume que la acción –S- sólo lo alcanzará en caso de 

impago, y vender otra put con strike –K1-, aún menor, al que la acción llegará tras el impago, lo 

que se denomina put spread, cuyo payoff será el que aparece en la Tabla 20: 

  

Tabla 20. Payoff del URC 

Precio de la 

acción 
Payoff 

S>K2 0 

K1>S K2-K1 

 

Por tanto, en caso de default el precio de la acción cae por debajo del menor de los strikes de 

las puts, y el payoff es igual a la diferencia de los strikes. Para normalizar este payoff a 1, es 

necesario ajustar por (K2-K1) las cantidades de compra de las puts.  

Asumiendo un nivel de recovery y que existe el tipo libre de riesgo, es posible obtener las 

probabilidades riesgo-neutrales sobre el impago de una compañía a través del precio de 

mercado de sus CDS. Por tanto, se podría generar un modelo que ligue el precio del URC con el 

de los CDS sobre un mismo emisor. 

La ventaja de este modelo es el menor número de supuestos que es necesario realizar 

respecto a los modelos basados en Merton (1974). Pero aun así, es imprescindible asumir la 

existencia del tipo de interés libre de riesgo, y un recovery conocido, para poder obtener las 

probabilidades de impago de los precio de los CDS y, además, conocer lo que los autores 

denominan el default corridor, los precios a los que la acción de la compañía cotizará antes y 

después del impago. 

                                                           
311 Un supuesto sobre un factor institucional que no siempre debe darse, véase Longhofer y Carlstrom (1995) para 
el caso de los Estados Unidos y la nota 251. 
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Un modelo sobre el precio mínimo de una put derivado del riesgo de crédito 

En lo que resta de apartado, vamos a desarrollar un modelo que también se fundamenta en la 

relación entre accionistas y acreedores, y cómo afecta al precio de un activo y un derivado: un 

bono y una opción europea put sobre la acción312, ambos sobre la misma compañía y con el 

mismo tiempo hasta vencimiento: t; por simplicidad, asumimos que el bono sólo devenga 

intereses implícitos. Suponiendo que existe una prelación absoluta de los acreedores respecto 

de los accionistas, el precio de las acciones debe ser 0 antes de que el bono sea impagado; en 

ese caso el acreedor recibirá un importe igual al recovery –R-. Un inversor podría comprar el 

bono y, al mismo tiempo, adquirir puts sobre la compañía. En concreto dispondría de la 

siguiente cantidad para invertir en opciones: 

 
𝐶𝑃 =

[(𝑇𝐼𝑅 − 𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ (𝑡 365⁄ )] ∗ 𝐸

1 + (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ (𝑡 365⁄ ))
 [46] 

Donde CP es el importe para la compra de puts, TIR la TIR del bono, WACC el coste de 

financiación del inversor y, por último, E es el efectivo necesario para comprar el bono. CP se 

ha calculado de forma que es el importe presente que hace que, sumado al efectivo, la TIR de 

la inversión sea igual al WACC del inversor313. Expresado de otra forma, la rentabilidad de una 

inversión que fuese igual a invertir E  más CP, en el presente, para recibir el nominal del bono 

al vencimiento, sería igual al WACC del inversor, siempre que no hubiese impago en el bono. 

Por tanto, la inversión inicial –I- será: 

𝐼 = 𝐸 + 𝐶𝑃 

Una vez se tiene CP, habría que calcular cuántas opciones podemos comprar con esta cantidad 

para cada uno de los strikes: 

 
𝑁𝑘 =

𝐶𝑃

(𝑝𝑘 ∗ 𝑚)
 [47] 

Siendo Nk, el número de puts que es posible comprar para el strike k, pk la prima de la put con 

strike k, y m el multiplicador. Recordando que el payoff de una put [39] es igual a: 

𝑚𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0) 

Ahora calculamos el payoff que se obtendría en caso de invertir CP en cada uno de los strikes –

PFk-; suponiendo que el precio de la acción en el vencimiento –ST- es 0. 

 𝑃𝐹𝑘 = 𝐾 ∗ 𝑁𝑘 ∗ 𝑚 [48] 

El inversor debería comprar la put con el strike que generase un mayor payoff en caso de 

quiebra. Ya podemos obtener los diferentes flujos que se obtendrían, tanto si hay impago 

como si no, como se refleja en la Tabla 21: 

 

                                                           
312 JP Morgan (2006: 106-110) presenta un modelo con opciones puts y CDS siguiendo un razonamiento similar.  
313 Cálculos asumiendo capitalización simple. 
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Tabla 21. Flujos del bono y la put en caso de impago y no impago 

 
Impago No impago 

Bono R E*(1+(TIR*(t/365)) 

Puts PFk 0 

Total R+ PFk E*(1+(TIR*(t/365)) 

Rentabilidad ((R+ PFk)-I)/I WACC 

 

Si es posible encontrar una put con la que el flujo total de la estrategia en caso de impago 

permita obtener una rentabilidad total mayor que el WACC del inversor, habremos hallado una 

inversión cuyo ROA es mayor o igual que el WACC en ambos escenarios. Para que la estrategia 

sea rentable, sabemos que el payoff de la put, para un precio de la acción igual a 0, debe ser 

mayor que: 

 𝑃𝐹𝑘 > [1 + (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ (𝑡/365))] ∗ 𝐼 − 𝑅 [49] 

A diferencia de los modelos estructurales, el que acabamos de desarrollar no pretende 

encontrar una relación constante entre el precio de la acción de una compañía, o uno de sus 

derivados, y el de su deuda o uno de sus derivados. Lo único que nos permite es encontrar un 

conjunto de precios mínimos, de las opciones puts sobre la acción y de las deudas de una 

compañía, que hacen que la inversión en ambas sea rentable dado el WACC del inversor. Es 

decir, nos ayuda a comprender las relaciones entre esos dos tipos de activos, incluyendo el 

papel del WACC de los agentes, no predecirlas o estimarlas ya que, en ningún caso es posible 

conocer o modelar las valoraciones y expectativas de los agentes. Las razones específicas por 

las que no podemos hablar de arbitraje son: 

- El recovery forma parte de los flujos futuros y no podemos conocerlo en el presente. 

No obstante, es posible fijarlo a 0 al realizar los cálculos, de forma que la rentabilidad 

en caso de impago dependiese solamente del payoff de las opciones. Si aun así se 

obtuviese una rentabilidad mayor que el WACC, cualquier recovery positivo que se 

diese posteriormente, en caso de impago, sólo haría que la rentabilidad fuese 

mayor314.  

- La relación entre el precio de la acción –y por tanto de las opciones- y el de la deuda 

depende de un factor institucional: la prelación absoluta de pagos. Existe la posibilidad 

de que, incluso dentro del marco legal de las reorganizaciones empresariales, los 

accionistas no pierdan completamente su inversión315. Es cierto que en estos casos la 

pérdida de los accionistas suele ser muy elevada y mucho mayor que la de los 

acreedores, pero ya no es posible conocer de antemano ambos valores. 

                                                           
314 Otra opción es utilizar, si existen, recovery swaps sobre el emisor. Véase la nota 305. 
315 Véase la nota 311. 
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- En cualquier caso, es necesario que el inversor hago uso de su balance para llevar a 

cabo esta estrategia de inversión, y existe la posibilidad de obtener pérdidas 

temporales por parte del inversor antes del vencimiento de los activos, por ejemplo 

derivadas de subidas en su WACC316. 

- También existe el riesgo de pérdidas permanentes, como podrían ser las debidas al 

riesgo de contrapartida en las opciones. 

 

9.4.- Aplicación de las situaciones de arbitraje a otro tipo de activos 

Una vez hemos visto qué combinaciones de derivados financieros y activos subyacentes no 

pueden ser consideradas como oportunidades de arbitraje, sino como operaciones similares a 

bonos cuyo riesgo de crédito no depende del precio del activo subyacente, analizaremos otro 

tipo de estrategias financieras más simples. En concreto, aquellas basadas en (1) la 

rentabilidad por dividendo y (2) compras y alquiler de activos inmobiliarios. 

 

Rentabilidad por dividendo 

La rentabilidad por dividendo de una acción no es más que la rentabilidad que se obtendría en 

el caso de recibir los dividendos a los que da derecho durante un año, teniendo en cuenta el 

precio al que la acción se puede comprar en el mercado: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛
 

Es una medida que permite comparar los dividendos que pagan diferentes compañías; por su 

construcción es un indicador similar al del carry para los bonos descrito en el apartado 6.2, ya 

que asume que tanto el dividendo como el precio de la acción no cambiarán durante el 

período en cuestión. No obstante, hay que tener en cuenta que, dado que las acciones son 

más ilíquidas que los bonos ceteris paribus, los precios de las primeras están más expuestos a 

cambios que los de los bonos. Además, los dividendos dependen de los beneficios obtenidos 

por la compañía y están subordinados a los intereses. Por ambas razones, la rentabilidad por 

dividendo será más volátil ceteris paribus que el carry de los bonos para un mismo emisor y, 

por ello, no es posible arbitrar entre el WACC de un agente y la rentabilidad por dividendo de 

una acción. 

 

Compra y alquiler de activos inmobiliarios 

De la misma forma que se calcula la rentabilidad por dividendo de una acción, se obtiene la 

rentabilidad que lleva aparejada la compra de un inmueble –o cualquier activo similar- y su 

posterior alquiler. 

                                                           
316 De esta forma vemos otro mecanismo de transmisión del coste de financiación de los agentes hasta los precios 
de diferentes tipos de activos. 
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𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑞𝑢𝑖𝑙𝑒𝑟 =
𝐴𝑙𝑞𝑢𝑖𝑙𝑒𝑟 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑚𝑢𝑒𝑏𝑙𝑒
 

También en este caso es necesario asumir que, tanto el alquiler como el precio del inmueble, 

se mantendrán constantes durante el período que estemos analizando, algo que no es posible 

conocer con seguridad. Por tanto, tampoco cabe hablar de arbitraje entre los WACC de los 

agentes y las rentabilidades por alquiler. 

 

Conclusiones 

Según lo expuesto, es fácil ver que las medidas de rentabilidad, que dependen del precio de los 

activos, no pueden ser arbitradas respecto del coste de financiación. No obstante, lo anterior 

no implica que no se vean afectadas por cambios en el WACC de los agentes. Dicho de otro 

modo, éstos están continuamente analizando la relación entre sus WACCs y los ROA que 

estiman pueden obtener mediante diferentes inversiones: especulando. Cualquier cambio en 

los WACC hará que, ceteris paribus, el atractivo de los ROA cambie, generando un mecanismo 

de transmisión coordinador entre los WACC de los distintos agentes.  

Por ejemplo, una caída del coste de financiación de unos determinados agentes puede hacer 

que, dadas sus expectativas, consideren más atractiva la inversión inmobiliaria, para una 

misma rentabilidad por alquiler. Esta acción generaría una mayor demanda de inmuebles, un 

aumento de su precio y una menor rentabilidad por alquiler ceteris paribus. Pero esto, a su 

vez, implica un menor coste de financiación para aquellos otros agentes que posean en su 

balance activos inmobiliarios, lo que podría llevarles, por ejemplo, a invertir en acciones de 

compañías en otros sectores, reduciendo así la rentabilidad por dividendo y el coste de 

financiación de estas empresas; todo ello siguiendo las preferencias y expectativas de los 

agentes. 

Ahora, es el momento de analizar cómo la ruptura de la soberanía de los inversores, mediante 

intervenciones sistemáticas en su coste de financiación, causará la aparición de ciclos 

económicos.  
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“Without tradition, knowledge would be impossible”  

Popper ([1968] 2002a: 36) 
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PARTE III: Aplicación a la teoría del ciclo austriaca 

10.- Objetivo y limitaciones  

“Consideramos que hemos logrado arrojar luz sobre un fenómeno cuando conseguimos demostrar cómo 

ese fenómeno –el macro comportamiento– emerge […] de la interacción de decisiones de familias o 

empresas aisladas” 

Krugman (1996: 23) 

 

10.1.- La estructura productiva 

“El progreso económico supone tanto la división del capital tanto como la división del trabajo” 

Lachmann ([1956] 2007: 117) 

La teoría del ciclo austriaca es una de las aportaciones más relevantes de esta escuela de 

economía; desarrollada inicialmente por Mises ([1912] 1981), analiza cómo la intervención 

estatal sistemática en los mercados de crédito generará períodos de prosperidad y crisis en 

una economía. Desde el trabajo inicial de Mises, la teoría del ciclo austriaca se ha ido 

perfeccionando para capturar un mayor número de fenómenos que tienen lugar durante las 

distintas fases del ciclo. El objetivo de esta parte del trabajo no es desarrollar una nueva teoría, 

o añadir una mayor dosis de complejidad, sino analizar el comportamiento de los activos y 

estructuras financieras de los agentes durante el desarrollo del ciclo; para ello, tomaremos 

como base a Huerta de Soto (2009c) y Rallo (2011).  

El punto de partida es el análisis de la estructura productiva de la economía, teniendo en 

cuenta que toda producción tiene lugar a lo largo del tiempo, y mediante bienes de capital que 

son heterogéneos, específicos y complementarios (Lachmann [1956] 2007: 2-3). Todo este 

conjunto de bienes tiene como misión producir los bienes de consumo más valorados por los 

consumidores, que reflejarán sus preferencias mediante el sistema de precios. Cualquier 

cambio en las valoraciones de los consumidores provocará un cambio en los precios: primero, 

en los bienes de consumo y, posteriormente, en los de capital que se emplean en su 

producción. La importancia del tiempo en la estructura productiva se refleja en que la 

preferencia temporal de los agentes determinará la intensidad del capital empleada; una 

menor (mayor) preferencia temporal conllevará estructuras productivas más (menos) 

intensivas en capital, ya que los agentes están dispuestos a esperar más (menos) para obtener 

bienes de consumo, permitiendo emplear más (menos) bienes de capital en el proceso 

productivo317. 

La estructura productiva se puede dividir conceptualmente en diferentes etapas, según su 

mayor o menor cercanía al consumo. Los bienes de capital de la etapa más alejada son 

                                                           
317 “Hemos visto que la función del capital está determinada exclusivamente por el hecho de que la producción a lo 
largo del tiempo sólo es posible si un fondo de subsistencia está disponible para respaldar a aquellos que aportan 
los factores originales de producción. Todos los problemas de capital pueden deducirse de esto” (Strigl [1934] 2000: 
34, énfasis en el original). 
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adquiridos por los empresarios de la etapa inmediatamente posterior que, a su vez, producen 

bienes de capital vendidos a los empresarios de la etapa siguiente, y así hasta llegar a los 

bienes de consumo que son comprados por los consumidores. Según lo visto al distinguir entre 

liquidez y negociabilidad, aunque todos los bienes de capital y consumo son negociables –se 

intercambian por dinero-, su liquidez será diferente: en función de su cercanía al consumo y 

especifidad, ceteris paribus. Durante el proceso y en cada una de las etapas, los empresarios 

también destinan recursos a pagar por el uso de los demás factores productivos necesarios. 

Esta estructura productiva simplificada permite analizar los efectos de cambios en los costes 

de financiación de los agentes, según su cercanía o lejanía del consumo, aislándolos, por 

ejemplo, de posibles cambios en los bienes de consumo demandados por los consumidores, o 

de la aparición de nuevas y más eficientes combinaciones de bienes de capital. En el mundo 

real, una empresa realiza procesos productivos que abordan diferentes etapas y tiene que 

adaptarse a las preferencias, no sólo intertemporales de los consumidores –recogidas por las 

etapas de la estructura productiva-, sino también a las que se refieren a los diferentes 

productos ofrecidos dentro de cada etapa. 

Como explica Huerta de Soto (2009c: 232-233), la competencia entre los agentes hará que, del 

mismo modo que para un solo mercado el beneficio económico neto tiende a desaparecer 

mediante entradas o salidas de participantes –ROA económico y WACC tienden a igualarse-, la 

rentabilidad entre diferentes etapas del proceso productivo también tenderá al equilibrio, 

siempre teniendo en cuenta los plazos y los riesgos específicos que los agentes vean en cada 

una de ellas. Este proceso de reajuste se desencadenará ante cambios en las preferencias de 

los agentes, e implicará un trasvase de recursos desde unas etapas hacia otras modificando la 

estructura productiva. Todo ello a través del proceso de mercado, generando un nuevo 

conjunto de precios que transmitirá las nuevas preferencias y será recogido por los agentes 

mediante el cálculo económico. 

Rallo (2011: 164-173) añade a este análisis la rotación media del capital por año -una medida 

ya descrita en el apartado 7.2-, cuanto menor (mayor) sea esta rotación, más (menos) 

capitalizada estará la economía; este indicador también se puede aplicar a etapas y empresas 

individuales para conocer su mayor o menor intensidad del capital. Además, Rallo (2011: 181-

184) incorpora en el análisis el cambio provocado por las innovaciones tecnológicas en la 

estructura productiva; éste se ve reflejado en un mayor número de etapas –y, por tanto, un 

mayor número de bienes de consumo posibles- pero sin necesidad de esperar más tiempo 

hasta el momento del consumo318. 

Posteriormente, Cachanosky y Lewin (2014) han aplicado el EVA y el MVA para analizar la 

mayor o menor capitalización de diferentes proyectos que agrupan todas las fases de 

producción de un bien o conjunto de bienes de consumo –las etapas anteriormente descritas 

                                                           
318 En este caso es posible que, temporalmente, los WACC de los procesos productivos aumenten “por el mayor 
deseo de los empresarios por controlar bienes de capital complementarios con los que implementar el adelanto 
tecnológico” (Rallo 2011: 183). No obstante, la preferencia temporal no ha cambiado; estos dos hechos son 
compatibles al separar los conceptos de tipo de interés y preferencia temporal. En esta situación, los tipos de 
interés –WACC- subirían debido a los mayores flujos futuros prometidos, por parte de los empresarios, a unos 
inversores con la misma preferencia temporal y expectativas futuras, para atraer más financiación con la que 
embarcarse en proyectos y subproyectos con un mayor ROA esperado; hasta que la competencia haga que la 
diferencia entre ROA y WACC se equipare a proyectos con un mismo perfil temporal y de riesgo. 
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cuando adoptamos un punto de vista agregado-. Del mismo modo que la estructura productiva 

puede ser descompuesta en etapas, según su mayor o menor cercanía al consumo, estos 

proyectos productivos pueden serlo en “subproyectos” siguiendo el mismo criterio; una 

empresa real puede considerarse como un conjunto de proyectos o subproyectos. 

Cuanta mayor sea la intensidad de capital –roundaboutness- más sensible será un proyecto 

ante cambios en el tipo de interés usado para el descuento319. Dentro de un mismo proyecto, 

cuanto más lejana sea la posición de un subproyecto más sensible será ante cambios en el tipo 

de descuento; de la misma manera que lo son los flujos más alejados de una deuda ante 

cambios en su TIR, o que las etapas más alejadas del consumo ante cambios en la preferencia 

temporal. Según este análisis, “el roundaboutness, por tanto, no es tiempo o intensidad 

(financiera) del capital por sí mismas, sino el efecto neto de ambas dimensiones en los flujos 

futuros” (Cachanosky y Lewin 2014: 18)320. 

El uso del EVA, en la mayor o menor capitalización de los proyectos, resulta de fácil aplicación 

en el marco de la teoría económica de la escuela austriaca, ya que ésta deriva el valor de 

cualquier bien de capital del valor de los bienes de consumo que ayuda a producir. La 

capitalización de un proyecto de este tipo depende, entonces, de todas las fases por las que 

tiene que pasar el proceso productivo hasta acabar convirtiéndose en bien de consumo y, por 

tanto, a mayor capitalización menor liquidez de un proyecto ceteris paribus. También puede 

ayudar a entender situaciones como las de los bienes que, aunque podrían parecer bienes de 

consumo, son en realidad bienes de capital, ya que son empleados en la producción de otros 

bienes de consumo -forman un subproyecto321-. 

Suponiendo una situación de equilibrio, Huerta de Soto (2009c: 253-272) describe los efectos, 

ceteris paribus, de una reducción generalizada de la preferencia temporal de los agentes de 

una economía: 

- Transferencia de recursos entre las actividades productivas de cada etapa. La 

reducción de la preferencia temporal implica un incremento del ahorro y, por tanto, 

una reducción del consumo presente. Esto conlleva unos menores ingresos para 

aquellos procesos productivos más cercanos al consumo y, por ello, una caída de sus 

ROA ceteris paribus. Al mismo tiempo, los recursos ahorrados se dirigirán, como 

inversión, a las actividades más alejadas del consumo (Strigl [1934] 2000). Estos 

recursos permitirán un “alargamiento temporal” de los procesos productivos. 

 

- Cambios en la valoración de los flujos futuros respecto de los presentes. Al mismo 

tiempo, una reducción de la preferencia temporal conllevará una mayor valoración de 

                                                           
319 Algo que puede ser medido de forma aproximada empleando la fórmula de la duración modificada. Los 
proyectos se pueden analizar como si fuesen deudas, de ahí la relación entre vencimiento y sensibilidad ante 
cambios en el tipo de descuento, véase el apartado 6.3. 
320 Esto es así porque los autores comparan proyectos con igual vencimiento, distintos ROA y distintas inversiones 
iniciales, para reflejar que los bienes de capital no son completamente divisibles por su heterogeneidad.  
321 Por ejemplo, el caso de un restaurante que se establece junto a una fábrica. Aunque pueda pensarse que dicho 
restaurante produce bienes de consumo –las comidas-, en realidad, produce bienes de capital para que se pueda 
llevar a cabo un proceso productivo: el que lleva a cabo la fábrica. Por esta razón, el valor del restaurante 
dependerá del valor de los bienes de capital producidos por aquélla que, a su vez, dependen del valor del bien de 
consumo en la producción de los cuáles intervienen. 
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los flujos futuros respecto de los presentes. Esto hará más valiosos a los bienes de 

capital respecto de los bienes de consumo, lo que hará que la estructura productiva se 

“ensanche” y, además, permitirá la aparición de nuevas etapas más alejadas del 

consumo, lo que causará que la estructura productiva se haga más “profunda”.  

 

- Efecto Ricardo. En el caso de que los salarios nominales no se ajusten 

inmediatamente, la caída del precio de los bienes de consumo hace aumentar los 

salarios reales. Este aumento del coste del factor trabajo impulsa una sustitución de 

dicho factor por bienes de capital. 

El ahorro no sólo ha aumentado sino que, además, los agentes desean invertirlo a un 

vencimiento más lejano, lo que hace que la estructura productiva se ensanche y alargue –se 

capitalice-; aumentando el valor y la producción de los bienes de capital que se agruparán en 

combinaciones más complejas y específicas322. La acción de los tres efectos descritos provoca 

una disparidad en la rentabilidad obtenida en las diferentes etapas –ROA menos WACC-, lo 

que genera un proceso de ajuste hasta que, de nuevo, se equilibren. Dicho de otra forma, la 

caída de los WACC y los cambios en los ROA de cada etapa, hace que proyectos anteriormente 

no rentables –con MVA negativo- pasen a serlo –su MVA es ahora positivo- y que los MVA 

relativos de diferentes procesos cambien según su grado de capitalización, desplazando capital 

de unos a otros323. El aumento de los MVA de los procesos más capitalizados –los más 

sensibles a cambios en los WACC- incrementa el valor y la producción de los bienes de capital 

empleados en ellos. La estructura productiva resultante será más capital intensiva que la de la 

situación inicial: más capitalizada y específica. Es importante destacar que este proceso de 

reajuste requerirá un tiempo para poder llevarse a cabo. 

 

                                                           
322 “El progreso económico, cuando no se debe a cambios en el conocimiento técnico, es mayormente el resultado 
de una combinación cambiante de un creciente número de bienes de capital, algunos de ellos indivisibles” 
(Lachmann [1956] 2007: 103). 
323 “Mayores precios de los activos, en ocasiones un síntoma de una mayor oferta de fondos invertibles, atraen 
emisiones de nuevos activos y ventas de antiguos activos por parte de productores industriales” (Machlup 1940: 
289). 
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Ilustración XXXVIII. Efecto de una caída de una caída del tipo de 
descuento/preferencia temporal a nivel de proyecto y agregado 

 

 

Así, vemos cómo el proceso de mercado, mediante la aparición de pérdidas y ganancias según 

las preferencias de los agentes, hará que la estructura productiva se adapte a las nuevas 

valoraciones. Uno de los elementos relevantes, por tanto, es el papel que tiene el dinero como 

unidad de cuenta, que permite observar dichas pérdidas y ganancias en cada etapa, es decir, 

llevar a cabo el cálculo económico. 

 

10.2.- Los activos y la estructura financiera 

Ahora añadimos al análisis los activos financieros que vimos en el capítulo 6: las acciones, las 

deudas y el dinero. Suponemos que cada una de las etapas está formada por empresas que se 

financian por acciones y/o deudas; por tanto, existen acciones y deuda de las empresas de 

cada una de las fases. De esta forma, incorporamos una dimensión adicional al análisis: la 

estructura financiera de los agentes durante las fases del ciclo, ya que cada uno de ellos recibe 

financiación a través de sus pasivos. Por último, pasamos a analizar qué ocurriría con los 

distintos activos financieros de las diferentes etapas, a partir de la fórmula de valoración 

desarrollada en el capítulo 2. Este análisis se realizará de manera agregada por etapa, y 

comparando el cambio ocurrido desde la estructura productiva inicial hasta el nuevo punto de 

equilibrio, constituido por la estructura productiva final324: 

                                                           
324 Puesto que el objetivo es comprender el efecto de la menor preferencia temporal en la estructura productiva, no 
vamos a entrar en el análisis de los pasivos por empresas individuales sino por el conjunto de cada una de las 
etapas. No obstante, cualquier empresa puede descomponerse en procesos productivos de una o varias etapas. 
También es posible que durante el proceso de ajuste, desde la estructura productiva inicial hasta la final, se 
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- Mayor valoración de los activos financieros con un vencimiento más lejano. La caída 

de la preferencia temporal hace que, ceteris paribus, aumente la valoración de los 

activos financieros cuyos flujos sean más alejados en el tiempo, es decir, aquellos con 

un mayor vencimiento. La valoración de las acciones subirá más que las deudas a largo 

plazo que, a su vez, lo hará más que la de las deudas a corto plazo, para todo tipo de 

empresas.  

 

- Caídas de los flujos de los activos financieros ligados a procesos productivos cercanos 

al consumo. El aumento del ahorro acarreará unos menores ingresos relativos para los 

procesos productivos más cercanos al consumo, lo que implica un menor ROA relativo 

para estas empresas y, por tanto, unos menores flujos para los activos financieros que 

las financian. Tanto las deudas como las acciones se verán afectadas; siguiendo lo 

dicho en el apartado 7.3, el impacto será mayor en los accionistas que en los 

acreedores. 

 

- Aumento de los flujos de los activos financieros ligados a procesos productivos 

lejanos al consumo. (1) La caída de la preferencia temporal implica que los agentes 

están dispuestos a esperar más para consumir, lo que permite emplear procesos más 

productivos, mediante el uso de bienes de capital que pasan a ser más valorados. Esto 

implica una mayor demanda relativa de bienes de capital, unos mayores ingresos325 

para las empresas que los producen –incluyendo aquéllas que aparecen para producir 

los bienes en las nuevas etapas más alejadas del consumo- y, por ello, un mayor ROA 

relativo. (2) El efecto Ricardo implica también unos mayores ingresos en estas etapas 

y, por tanto, un mayor ROA relativo. 

Esta subida relativa del ROA será beneficiosa tanto para accionistas como para 

acreedores aunque en diferente proporción según las relaciones establecidas en los 

apartados 7.3 y 7.4. 

 

- Sin impacto en la liquidez de los agentes. No ha habido cambios sistemáticos en la 

liquidez de los agentes derivados de esta reducción de la preferencia temporal. La 

mayor duración de los procesos productivos se ha generado siguiendo las nuevas 

preferencias. Aunque se ha producido un alargamiento en el vencimiento de los 

activos de la economía –la estructura productiva tiene un mayor grado de 

capitalización y, por tanto, los activos de los agentes son más ilíquidos-, al mismo 

tiempo, los pasivos también lo han hecho –son más ilíquidos- debido a la menor 

preferencia temporal326. 

                                                                                                                                                                          
produzcan cambios temporales –generados por la incertidumbre sobre la estructura productiva final- en las 
valoraciones de los activos, cambios que dependen del grado correcto de anticipación de las condiciones futuras y 
que no vamos a tener en cuenta aquí. 
325 Estos ingresos son generados por las ventas de bienes de capital alejados del consumo, derivadas de la utilidad 
de los bienes de consumo que ayudan a producir. Por tanto, son ventas de bienes menos líquidos aunque en este 
caso están respaldadas por las nuevas preferencias de los agentes, algo que no se dará en el ciclo económico. 
326 Esto no significa que, durante el proceso de ajuste, no se den cambios en la liquidez de los agentes de manera 
individual sino que no los habrá de manera agregada. Como en cualquier otra situación, cada actor tomará las 
decisiones sobre su liquidez en función de sus expectativas. Lo relevante es que, mediante el cálculo económico, los 
agentes se verán beneficiados o penalizados en función de si su liquidez se ajusta o no a las nuevas preferencias del 
conjunto de agentes, hasta que se llegue al nuevo punto de equilibrio. Así, por ejemplo, en este caso de aumento 



223 

 

 

- Dinero. El poder adquisitivo del dinero se ve afectado de dos formas. Por un lado la 

menor preferencia temporal hará que sea menos valorado en relación a otros activos 

con un mayor vencimiento. Por otro, la mayor productividad de la economía, en 

términos de bienes de consumo producidos, hará que su poder adquisitivo respecto de 

estos últimos aumente. 

En el caso de un aumento de la preferencia temporal, tendríamos un mayor consumo y un 

menor ahorro, reduciéndose la capitalización de la economía; se generarían unos mayores 

ingresos en las etapas cercanas al consumo, unos menores flujos para las más alejadas y, por 

último, una menor valoración de los activos con un mayor vencimiento. 

 

10.3.- Un ejemplo de aumento del ahorro voluntario 

Una vez analizados los efectos de un aumento del ahorro voluntario sobre las estructuras 

productivas y financieras de una economía, pasamos a aplicar todo ello a un ejemplo basado 

en el que utiliza Huerta de Soto (2009c: 233-304); pero antes es necesario realizar una serie de 

aclaraciones. En primer lugar, es importante puntualizar que se trata de un ejemplo que 

intenta recoger el funcionamiento de un sistema complejo –una economía en su conjunto- 

durante un proceso de transformación, por lo que es necesario realizar una serie de 

simplificaciones que serán descriptivamente falsas. No obstante, esto no entra en 

contradicción con lo expuesto en el capítulo 1, ya que el objetivo aquí no es establecer leyes 

económicas, sino ilustrar lo expuesto en los apartados anteriores, aplicándolo mediante un 

modelo. En segundo lugar, el mismo hecho de emplear un ejemplo determinado, implica que, 

por definición, debe ser arbitrario. A lo largo de este apartado iremos señalando los supuestos 

descriptivamente falsos y los arbitrarios que serán utilizados. 

Comenzamos con una estructura productiva como la descrita en Huerta de Soto (2009c: 234): 

 

                                                                                                                                                                          
voluntario del ahorro, aquellos bancos que no aumenten su balance verán caer su rentabilidad y pueden 
desaparecer del mercado. Véase también la nota 324. 
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Ilustración XXXIX. Ejemplo de estructura productiva en Huerta de Soto (2009c: 234) 

 

 

Se trata de una economía dividida en cinco etapas, siendo la primera la más cercana al 

consumo y la quinta más alejada. El eje vertical refleja la mayor o menor cercanía al consumo, 

y el horizontal el valor monetario de los recursos empleados en cada etapa. Dicho valor 

monetario puede dividirse en tres partes según quién lo recibe: (1) los pagos a bienes de 

capital reflejan el valor monetario de los bienes de capital usados en cada etapa y, por tanto, el 

valor de los pagos a bienes de capital de una etapa determinan el valor monetario total de la 

etapa anterior. Por esta razón la quinta, al ser la última, no contienen ningún pago de este 

tipo; (2) los pagos a factores no capitalistas representan el valor monetario recibido por los 

factores productivos que no son bienes de capital. Por último, tenemos (3) el flujo libre de caja 

que refleja la remuneración monetaria de los pasivos que financian cada una de las etapas. 

Este simplificado modelo de una economía, basado en triángulos hayekianos327, contiene 300 

unidades monetarias328 que se supone implícitamente que no son el pasivo de ningún agente, 

y que se reparten entre las distintas etapas y los tres factores ya analizados. El consumo está 

compuesto por el valor de la primera etapa, que es de 100 unidades monetarias, y coincide 

con la renta neta, que es igual a la suma de los flujos libres de caja y los pagos a factores 

productivos no capitalistas. La renta bruta está compuesta por la suma de la renta neta, los 

pagos a bienes de capital y los pagos a factores no capitalistas, siendo igual a 370 u.m. Puesto 

que se asume que cada etapa tiene una duración de un año, el ROA anual es igual a la 

                                                           
327 Barnett II y Block (2006) analizan los problemas que conlleva el uso de los triángulos hayekianos. Alguno de ellos 
no aplican en este caso, como la diferenciabilidad; otros son erróneos, por ejemplo, el de comparar entre distintos 
triángulos –algo que no es posible ya que estos no miden la utilidad o bienes físicos-. En general, el mayor problema 
aparece por las distintas agregaciones que son necesarias para generar los triángulos, y aquellos aspectos que 
quedan fuera del análisis –como los bienes de consumo duradero o el análisis de los balances de los agentes- y que 
es necesario añadir mediante un razonamiento previo. En conclusión, y como afirman los autores: “El triángulo es 
una herramienta heurística muy valiosa” pero “el 'triángulo' no permite incluir a los emprendedores, la 
incertidumbre, y la heterogeneidad del mundo real” (Barnett II y Block 2006: 92-93). 
328 Una de las carencias de los triángulos es que el papel del dinero se restringe al de medio de intercambio y unidad 
de cuenta, sin tener en cuenta su función como depósito de valor. Como se vio, la demanda de dinero como medio 
de cambio es a su vez oferta por lo que, al ser todos los intercambios por dinero realizados al mismo tiempo, es 
posible prescindir de este uso y sólo emplearlo como unidad de cuenta. 
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rentabilidad ofrecida en cada etapa, vía el flujo libre de caja obtenido, dividido por el valor de 

los pagos a bienes de capital y resto de factores productivos.  En este ejemplo es siempre 

11,11%. No es necesario asumir que el ROA es el mismo entre todas las etapas, también podría 

suponerse que el ROA variase en función del mayor o menor riesgo percibido de cada etapa. 

A partir de este estado inicial, suponemos que disminuye la preferencia temporal, es decir, 

aumenta el ahorro y se reduce el consumo inicial. El consumo se reduce en 25 unidades 

monetarias, pasando de 100 a 75 u.m. y tras un proceso de ajuste la estructura productiva 

lleva a una nueva situación de equilibrio: 

 

Ilustración XL. Ejemplo de estructura productiva tras el aumento del ahorro en 
Huerta de Soto (2009c: 266) 

 

 

Como vimos anteriormente, la estructura productiva resultante es más alargada –las etapas 

pasan de ser cinco a siete- y más achatada –el valor monetario de las etapas que no son 

consumo pasan de 200 a 225 u.m., por el mayor ahorro-. La renta bruta se mantiene constante 

en 370 u.m., pero la renta neta cae hasta las 75 u.m., una muestra de la mayor capitalización 

de la economía. El ROA cae a 1,69%, siendo de nuevo igual para todas las etapas. 

Uno de los supuestos arbitrarios que es necesario hacer en este tipo de modelos, es el de la 

distribución temporal del ahorro329; es decir, a partir del hecho de que el ahorro aumente en 

                                                           
329 Como Fillieule (2007: 195) afirma: “una estructura [productiva] se encuentra determinada al completo por los 
tres parámetros C, i y a, donde C es el gasto agregado anual en bienes de consumo, i el tipo de interés originario 
anual, y a la relación entre los factores no capitalistas y la inversión en cada etapa”. Más adelante, muestra que es 
posible sustituir a por el gasto total en inversión, si se asume que la relación entre factores no capitalistas y la 
inversión total es igual en cada etapa (Fillieule 2007: 200). Hülsmann (2011: 16) afirma “virtualmente cualquier tipo 
de interés puro puede ir de la mano con virtualmente cualquier volumen de ahorro bruto”. Por esta razón es 
necesario determinar, cada uno de estos tres parámetros, de manera independiente, para obtener una estructura 
productiva completa –en especial el número de etapas-. En el ejemplo que estamos siguiendo, la relación entre 
inversión en factores no capitalistas y el total de la inversión no es fija, por lo que también hay que determinar qué 
proporción de cada una de las etapas -menos la última- se dedica a adquirir bienes de capital. Podemos decir que, 
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25 u.m. no podemos determinar cómo se distribuirá entre cada una de las etapas, por lo que 

hay que asumirlo. Sólo sabemos con seguridad que la nueva estructura será más achatada 

pero no si será más alargada; por ello es importante recordar lo dicho en el apartado 1.4: no 

sólo es relevante el volumen de ahorro sino también su perfil temporal (Jevons [1871] 1998: 

227-228). 

Desde la situación inicial hasta la final, pasando por el proceso de ajuste, se asume que la 

oferta monetaria se mantiene sin cambios en 300 u.m.; un supuesto descriptivamente falso ya 

que elimina la posibilidad de que los agentes moneticen diferentes activos, durante un proceso 

de ajuste entre situaciones tan diferentes –el ROA de la economía pasa del 11,11% al 1.69%-. 

El hecho de utilizar unidades monetarias en el eje horizontal, para medir el valor de cada una 

de las etapas, hace que no podamos comparar la situación inicial y final, ni en términos de 

unidades físicas ni de utilidades de los agentes. Aunque en la situación final el consumo sólo 

acapare 75 u.m., frente a las 100 u.m. de inicio, no significa que haya caído en términos de 

unidades físicas. De hecho, y como estamos asumiendo que partimos y acabamos en 

situaciones de equilibrio, el mayor uso de bienes de capital en la situación final implica que 

habrá una mayor producción física de bienes de consumo, por la mayor productividad de los 

procesos empleados330. Como vimos anteriormente, las unidades monetarias no han variado, 

pero su valor respecto de los bienes de consumo ha aumentado. 

Pasamos ahora a analizar el impacto de los cambios en la preferencia temporal y el ahorro en 

los activos financieros de la economía. Para ello, debemos fijarnos en los cambios en los flujos 

libres de caja de cada una de las etapas, comparando la situación inicial con la final, como 

aparece en la Tabla 22: 

 

Tabla 22. Cambios en los flujos libres de caja 

Etapa FLC Inicial FLC Final Cambio FLC 

7ª 0 0,18 0,18 

6ª 0 0,36 0,36 

5ª 2 0,54 -1,46 

4ª 4 0,71 -3,29 

3ª 6 0,89 -5,11 

2ª 8 1,07 -6,93 

                                                                                                                                                                          
para el modelo que estamos empleando, la reducción del consumo determina el aumento del volumen de 
inversión, pero es la combinación de qué parte de la inversión –para cada etapa- se dedica a bienes de capital y el 
ROA, la que determina cómo se distribuye esta mayor inversión. 
330 Es por esta razón por lo que no es posible comparar los triángulos antes y después del incremento del ahorro y 
asumir que uno es superior a otro, como hacen Barnett II y Block (2006: 53-59). 
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1ª 10 1,25 -8,75 

 

Las únicas etapas, en las que el flujo libre de caja aumenta, son las dos nuevas aparecidas tras 

el aumento del ahorro –la sexta y la séptima-, mientras que cae para el resto. Ya hemos 

explicado por qué la caída de los valores nominales en la etapa final no tiene que implicar una 

pérdida de valor real –en términos de bienes de consumo-. No obstante, para comprender 

cómo afecta en este ejemplo el aumento del ahorro a los activos financieros, debemos 

recordar que el valor de éstos viene determinados por todos los flujos futuros a los que dan 

derecho, teniendo en cuenta la preferencia temporal de los agentes y el valor del dinero. Para 

ello, suponemos que los agentes esperan que la nueva estructura productiva se mantenga 

constante, y obtenemos el valor presente de la corriente de flujos libres de caja libre de cada 

etapa, actualizados al único tipo de interés existente en la economía: el ROA331. De este modo, 

calculamos el precio de una perpetuidad, según la ecuación [35], cuyo flujo es el flujo libre de 

caja de cada etapa y el tipo de interés el ROA de cada una de las fases: 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑡𝑎𝑝𝑎 𝑖 =
𝐹𝐿𝐶𝑖

𝑅𝑂𝐴
 

Obtenemos el valor de la perpetuidad para cada etapa, tanto en el momento inicial como en el 

final, y pasamos a comparar el cambio en su valor monetario –precio-, en la Tabla 23332: 

 

Tabla 23. Valor de las perpetuidades de cada etapa 

Etapa 
Valor inicial 

perpetuidad 

Valor final 

perpetuidad 
Cambio Cambio % 

7ª 0 11 11 - 

6ª 0 21 21 - 

5ª 18 32 14 76% 

                                                           
331 No significa esto que el ROA sea equivalente a la preferencia temporal de los agentes. Aunque es un supuesto 
habitual, por usarse en el caso de una economía de giro uniforme, no es real. Como vimos en el apartado 6.2, un 
tipo de interés puede recoger expectativas de impago y, por tanto, incluir distintas distribuciones de expectativas 
sobre los flujos futuros, así como sobre el poder adquisitivo del dinero. Por esta razón, el ROA puede incluir la 
preferencia temporal más las expectativas sobre la variabilidad de los flujos libres de caja futuros en términos reales 
de cada etapa, que en este caso suponemos iguales. 
332 El precio de la perpetuidad de cada etapa coincide con la suma de pagos a bienes de capital y factores no 
capitalistas de dicha etapa –teniendo en cuenta redondeos-. Eso es así porque hemos decidido descontar los flujos 
con el ROA, que se obtiene como la rentabilidad generada por los flujos libres de caja en cada etapa. No es 
necesario emplear el ROA –puede ser a un tipo mayor para reflejar el mayor plazo de las perpetuidades respecto a 
las inversiones anuales que es necesario hacer en cada etapa del triángulo- pero lo hemos hecho así por simplicidad 
y debido al supuesto de que los agentes esperan que la situación final resulte permanente; sólo durante la fase de 
crisis del ciclo modificaremos este supuesto. Cada cambio en el tipo de descuento generará distintos resultados en 
el valor de las perpetuidades. Por esta razón, cada proceso de cambio en el ahorro y la preferencia temporal –así 
como cada ciclo- será diferente en cuanto a sus resultados específicos. 
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4ª 36 42 6 17% 

3ª 54 53 -1 -3% 

2ª 72 63 -9 -12% 

1ª 90 74 -16 -18% 

 

Ilustración XLI. Cambio en el valor de las perpetuidades de cada etapa 

 

 

En la Ilustración XLI vemos que la bajada generalizada en los ROA333 hace que, a pesar de que 

el flujo libre de caja haya caído, el precio de las perpetuidades de las etapas cuarta y quinta 

aumente. Los precios de las perpetuidades pueden interpretarse como el valor presente de los 

flujos que el conjunto de accionistas y acreedores de cada etapa tiene derecho a recibir. Como 

explicamos en el apartado anterior, la combinación de (1) una menor preferencia temporal y 

(2) unos mayores ingresos, captada por el ROA y los flujos libres de caja de cada etapa 

respectivamente, hará que el valor monetario de los activos financieros de las etapas más 

alejadas del consumo aumente, mientras que el de las más cercanas caiga, porque la menor 

preferencia temporal no compensa la disminución de los ingresos. El valor presente del 

conjunto de los flujos que recibirán los inversores de la primera etapa cae 18%, el de la 

segunda 12% mientras que el de la quinta aumenta un 76%. 

Asumiendo que la financiación de estos procesos productivos se realizase 100% mediante 

acciones, estos cambios en los valores de las perpetuidades se descompondrían en (1) subida 

en el PER –caída de su inversa, la rentabilidad por beneficio- y (2) cambios en los beneficios de 

cada etapa. Podríamos dar un paso más en este análisis y suponer que el conjunto de 

                                                           
333 Esta caída se debe exclusivamente a la caída de la preferencia temporal, ya que estamos asumiendo que la 
incertidumbre sobre los flujos futuros se mantiene sin cambios. Los agentes siguen asignando el mismo riesgo a 
todos los procesos y la preferencia temporal no varía con el plazo. Véase también las notas 331 y 332. 
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empresas que forma cada etapa no estuviese financiado sólo mediante acciones, sino a través 

de una combinación de acciones y deuda. No obstante, para ello sería necesario asumir la 

existencia de más de un tipo de interés: uno para cada tipo de activo financiero y con un 

comportamiento diferente en función de cada uno de los cambios en los flujos y en la 

preferencia temporal; por ejemplo cómo los agentes transformarían las distintas corrientes de 

flujos en expectativas de riesgo de crédito. Esto añadiría una mayor complejidad en el ejemplo 

pero sin ganar una mayor comprensión del objeto de estudio. En cualquier caso, la distribución 

de los flujos futuros y el cambio en los precios se harán según lo expuesto en el apartado 7.3 y 

7.4. 

Ahora que ya se ha analizado el funcionamiento del sistema económico, tanto desde el punto 

de vista de la estructura productiva como de la financiera, ante cambios en las preferencias 

temporales de los agentes, es posible estudiar qué ocurrirá cuando se produzca una expansión 

monetaria –ya sea a través de un incremento en la cantidad de dinero o en los sustitutos 

monetarios- no respaldada por ahorro, es decir, que no corresponda a las valoraciones de los 

individuos. La consecuencia será la aparición del ciclo económico: una secuencia de períodos 

de auge y crisis de carácter sistemático y necesario. 

La teoría del ciclo consiste, por tanto, en un modelo económico de los cambios en la estructura 

productiva de una economía que sufre una expansión crediticia sin un aumento del ahorro. 

Siguiendo lo expuesto en el primer capítulo, es necesario realizar una gran cantidad de 

abstracciones para poder comprender los cambios que tendrán lugar en la economía, sólo por 

esta expansión del crédito; no obstante, es importante no realizar supuestos descriptivamente 

falsos en el proceso. Una limitación de la teoría del ciclo es que no permite conocer, para una 

economía en particular, en qué período se encuentra o cuando pasará al siguiente. Tampoco 

podremos saber cómo se comportará, cuantitativamente, el precio de cada uno de los activos 

según en la fase del ciclo en la que se halla; la razón es que para ello sería necesario conocer 

las valoraciones y expectativas individuales de los agentes.  



230 

 

  



231 

 

11.- El auge 

“El auge se sostiene sobre arenas de billetes y depósitos” 

Mises ([1949] 1996: 559) 

La teoría austriaca del ciclo parte de una situación de equilibrio en la estructura productiva –lo 

que no implica que no haya recursos “ociosos”334-, en la que se produce una expansión 

crediticia no respaldada por ahorro voluntario, es decir, por cambios en las preferencias de los 

agentes. Esta expansión, mediante el proceso de mercado, transmite a los agentes unas 

señales muy parecidas a las de una reducción en la preferencia temporal o a un incremento de 

la productividad debido al desarrollo tecnológico, lo que incentiva la inversión en procesos 

productivos no respaldados por las preferencias de los agentes. De este modo, se inicia un 

proceso de inversión descoordinado que necesariamente acabará en fracaso. En la 

concatenación de todos los efectos descritos es necesario asumir la cláusula ceteris paribus, los 

menores (mayores) WACC y ROA generados no tienen por qué verse reflejados en la realidad 

en menores (mayores) valores que los anteriormente existentes, sino en menores (mayores) 

de los que se habrían dado si no hubiese existido expansión crediticia. 

 

11.1.- Condiciones necesarias para una expansión crediticia no respaldada por ahorro 

En primer lugar, es necesario analizar cómo es posible que se dé un proceso de expansión 

crediticia que no esté respaldado por un mayor ahorro voluntario. La respuesta se encuentra 

en la intervención estatal; sólo el Estado, mediante la ruptura de la soberanía del inversor, 

puede transferir recursos hacia procesos productivos no elegidos por los agentes. En el caso 

concreto de la expansión crediticia, no se realiza mediante transferencias directas de recursos 

de unas etapas productivas a otras, sino a través de la intervención en el mercado de crédito 

que, como se vio anteriormente, determina los ROA y WACC de los agentes. La expansión 

crediticia supone una alteración de la rentabilidad de las inversiones, y el coste de 

financiación, que no se genera por unas nuevas valoraciones de los inversores sino por la 

actuación del Estado. Estos cambios provocan una revisión de los planes empresariales y, por 

tanto, una reasignación de recursos desde sus destinos anteriores, descoordinando las 

acciones de los agentes. 

El proceso de expansión crediticia necesita al sistema bancario para su desarrollo, por su papel 

como intermediario en el mercado crediticio. Si los bancos son los agentes que canalizan el 

crédito en una economía, para que la expansión crediticia tenga lugar será necesario que 

incrementen su activo, compuesto principalmente por préstamos. Este aumento del activo 

vendrá acompañado por un incremento paralelo de su pasivo, mayoritariamente sustitutos 

monetarios, puesto que los agentes no demandan activos financieros con un mayor 

vencimiento. Un mayor tamaño del balance del sistema bancario también puede darse en el 

caso de una expansión crediticia sí respaldada por ahorro, pero con una diferencia muy 

                                                           
334 Como explica Rallo (2011:335), los recursos que se encuentran “ociosos” lo están porque “el valor de aquello 
que producen es percibido por el resto de consumidores o inversores como inferior a aquello que demandan a 
cambio”. Véase también Huerta de Soto (2009c: 346-348). 
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relevante: la liquidez de los bancos. Como ya se dijo en el apartado anterior, ante una caída de 

la preferencia temporal, los agentes deciden invertir una mayor cantidad de recursos en 

etapas lejanas del consumo, y en activos financieros a mayor vencimiento. Por tanto, y 

cumpliendo con su papel como intermediarios financieros, los bancos también incrementan el 

tamaño de sus balances, pero no degradan su liquidez en este proceso, puesto que lo hacen 

siguiendo las nuevas preferencias de los agentes, reflejadas en unos pasivos más ilíquidos. Es 

importante señalar que, para realizar esta compleja función de coordinación, no es necesario 

que conozcan las valoraciones de los agentes involucrados –inversores, empresarios, 

consumidores, etc…-, sino que se guíen por el sistema de precios, generado mediante el 

proceso de mercado, y que asignará beneficios o pérdidas según se sigan o no las preferencias 

de los individuos. 

Por el contrario, si la expansión crediticia –reflejada en un mayor balance del sistema 

financiero- no está respalda por un mayor ahorro, la liquidez de los bancos se reduce, 

convirtiéndolos en agentes más frágiles según lo expuesto en el apartado 7.5. Puesto que los 

nuevos préstamos realizados por los bancos no corresponden a un aumento voluntario, el 

banco está descalzando plazos y/o riesgos para financiarlos. Si las valoraciones de los agentes 

no se adaptan a esta nueva situación, aumentando el ahorro para financiar estos nuevos 

préstamos, los bancos que hayan degradado su liquidez se verán penalizados mientras que, 

por el contrario, aquellos que no lo hayan hecho se verán beneficiados335. 

Así, los bancos más ilíquidos serán percibidos con el tiempo como menos seguros, lo que 

reducirá la valoración que los agentes tienen de sus pasivos y conducirá, ceteris paribus, a (1) 

un mayor WACC y (2) menor cantidad de depósitos a la vista o retiradas de efectivo, es decir 

una desmonetización de sus pasivos. Este mayor coste de financiación los hará menos 

rentables respecto a aquellos bancos percibidos como más líquidos y, en casos extremos, 

llevarlos a la quiebra. Por tanto, las valoraciones de los agentes son las que determinan, en 

última instancia, la liquidez de los bancos. No significa esto que se trate de un proceso 

inmediato, exacto, o sin errores, sino que, como en cualquier otro caso de valoraciones 

transmitidas mediante el proceso de mercado, se realizará a lo largo del tiempo, de manera 

limitada de acuerdo con la información que vayan obteniendo los agentes, sus expectativas y 

con errores debidos a la incertidumbre. 

Este mecanismo de penalización a aquellos bancos que degraden su liquidez hará que sea más 

difícil una acción coordinada, por parte de todos los bancos, para expandir sistemáticamente el 

crédito mediante sus balances más allá de las preferencias de los agentes. Si éstas no cambian, 

aquellos bancos que decidan no expandir obtendrán un menor WACC y por tanto un mayor 

beneficio, rompiendo la acción conjunta. Además, en un contexto dinámico, un único cártel 

tendría grandes dificultades de coordinación por la menor información que obtendría del 

sistema de precios, haciendo más rentable la entrada de competidores336. Por último, siempre 

                                                           
335 Los bancos, como cualquier otra empresa, deben intentar anticiparse a los deseos de los consumidores e 
inversores, no simplemente ser reactivos. Por ello es posible que los bancos expandan el crédito de manera exitosa 
antes de que los agentes decidan incrementar su ahorro. También que se den errores debido a la complejidad de 
coordinar las preferencias y expectativas de los agentes en un mundo incierto. Lo relevante es que el proceso de 
mercado penaliza los errores y premia los aciertos. 
336 “Un gran cártel no sería capaz de asignar racionalmente los bienes de capital en absoluto y por tanto no podría 
evitar pérdidas significativas. Consecuentemente, nunca podría establecerse, y, si se intentase, se rompería 
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existe la posibilidad de desmonetizar los pasivos de todos ellos y monetizar otro activo que se 

considere más líquido337.  

Por tanto, vemos que el proceso de mercado -basado en instituciones de carácter voluntario- 

pone unos límites a la expansión crediticia de los bancos ya sea individual o colectivamente. 

No significa esto que no puedan darse casos, sino que existe un mecanismo –incluyendo las 

quiebras- para penalizar este tipo de situaciones, lo que evitará expansiones sistemáticas y 

masivas338. Para que esto último pudiese tener lugar, sería necesario evitar que los controles 

impuestos por el proceso de mercado, a la iliquidez de los bancos, realizasen su función. Como 

vimos en el capítulo 8, esto sólo lo puede llevar a cabo el Estado rompiendo el principio de 

soberanía del inversor; de este modo, puede implantar medidas que contrarresten la mayor 

iliquidez de los bancos y que, como se vio en el apartado 7.5, permiten expandir el crédito más 

allá de las preferencias de los agentes. Por ejemplo, garantizar los depósitos a la vista hasta un 

cierto importe, hará que las expectativas de los agentes sobre posibles pérdidas en estos 

pasivos bancarios se reduzcan ceteris paribus y, por tanto, se aumente su liquidez. Lo mismo 

ocurrirá con la creación de la figura del banco central, que aporta financiación privilegiada a los 

bancos reduciendo sus WACC; e incluso llegando a actuar como prestamista de última 

instancia, al que los bancos pueden recurrir cuando los agentes privados deciden dejar de 

confiar en ellos. También con la imposición de monedas fíat de curso forzoso y de monopolio 

estatal, que dificultan la aparición de nuevos tipos de dinero. No significa esto que el Estado 

pueda evitar las consecuencias negativas de una expansión crediticia no respaldada por ahorro 

voluntario; de hecho, la aparición del ciclo económico es precisamente un efecto de la ruptura 

de la soberanía del inversor. 

Así, vemos que el Estado tiene la capacidad de permitir que los bancos no se encuentren 

sujetos a los mecanismos de control y coordinación que parten de las preferencias de los 

agentes y que, por ello, se inicie una expansión crediticia sistemática no respaldada por las 

valoraciones de los agentes, por parte de un sistema bancario que ve reducido su coste de 

financiación de manera artificial339. 

Un requisito necesario para una expansión sistemática del crédito no respaldada por ahorro es 

que (1) el Estado intervenga, mediante cualquiera de los mecanismos de los que dispone, a 

favor de los bancos protegiéndolos contra una mayor iliquidez. Pero esto no es suficiente, 

también es necesario que (2) los bancos estén dispuestos a incrementar y/o degradar su 

balance340 y (3) el resto de agentes a endeudarse. Por último, suponiéndose que se dan todas 

las condiciones anteriores, cada expansión crediticia no respaldada será de una intensidad, 

                                                                                                                                                                          
rápidamente” (Rothbard 2009: 659). También los cárteles que no agrupan a todas las empresas de un sector 
resultan inestables (Rothbard 2009: 651-653).  
337 Un ejemplo de este proceso es la filtración de pagos fuera del sistema bancario descrita por Huerta de Soto 
(2009c: 192-195), por la que los agentes deciden reducir parcialmente los depósitos a la vista y aumentar el 
efectivo. 
338 “Es difícilmente posible diseñar, incluso desde el punto de vista teórico, un sistema que completamente excluya 
cualquier tipo de expansión del crédito” (Machlup 1940: 296). 
339 Por ello, la “excesiva elasticidad” de los regímenes monetarios y financieros a la que aluden Borio y Disyatat 
(2011) proviene, en última instancia, de la actuación estatal. 
340 No significa esto que los bancos degraden de manera consciente su balance, la intervención del banco central en 
el mercado crediticio distorsiona la información transmitida por el proceso de mercado, por lo que los bancos 
pueden estar degradar su liquidez incluso sin ser completamente conscientes de ello. Véase más abajo “La 
expansión crediticia y la racionalidad de los agentes”. 
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extensión y duración diferentes, en función de las acciones del Estado y las expectativas de los 

agentes.  

 

11.2.- El proceso de expansión crediticia sin respaldo de ahorro voluntario 

Suponiendo que las tres condiciones anteriores se cumplen, vamos a analizar el caso de una 

economía con dinero fíat de curso forzoso en la que el banco central, mediante intervención 

en el mercado de crédito, puede imponer un objetivo para un tipo de interés específico o 

establecer un indicador cuantitativo para un tipo de crédito determinado. Suponemos que se 

trata de un tipo de interés a corto plazo, al que tienen acceso los bancos comerciales para 

prestar y endeudarse341. Por último, también suponemos que el tipo de interés previamente 

fijado por el banco central, y la oferta monetaria creada mediante sus pasivos, no ha generado 

un proceso de expansión crediticia sin respaldo. 

A partir de ese momento, el proceso comienza cuando (1) el sistema bancario en su conjunto 

decide simultáneamente expandir el crédito y el banco central apoya esta expansión o (2) 

cuando el banco central es el que toma la iniciativa –por ejemplo reduciendo el tipo de interés 

de intervención342- y son los bancos los que continúan con el proceso. En cualquier caso, la 

intervención estatal es necesaria. La diferencia es que en la primera situación si el banco 

central no acompaña la expansión, los bancos se verían en una situación como la descrita en el 

apartado anterior: se estarían arriesgando a ser penalizados por su mayor iliquidez. En el 

segundo caso es al contrario, dado su menor WACC ceteris paribus –por el menor tipo de 

interés de intervención- aquellos bancos que no expandan su balance, invirtiendo en proyectos 

con menores ROA que aquellos en los que antes invertían pero que ahora pasan a tener MVAs 

positivos, generarán un menor valor añadido que la competencia y, por tanto, corren el riesgo 

de ser desplazados del mercado. 

Los bancos, al aumentar el rango de proyectos y subproyectos que financian, están reduciendo 

ceteris paribus los WACC de otros agentes: aquellos que reciben los préstamos. Estos agentes, 

a su vez, pueden invertir los fondos recibidos en nuevos proyectos, mediante los pasivos de 

otros agentes, o directamente adquirir los bienes de capital necesarios para llevar a cabo los 

nuevos procesos productivos puestos en marcha. De este modo, la caída inicial en los WACC 

de los bancos, causada por la actuación del banco central, se va filtrando progresivamente por 

toda la economía, mediante menores WACC y ROA, llegando también de manera no uniforme 

a todo tipo de activos: acciones, deudas, inmuebles o incluso los derivados financieros 
                                                           
341 Es posible analizar diferentes situaciones, por ejemplo, la de un marco de patrón monetario no fiduciario u otro 
en el que la expansión crediticia se inicia a través de un mecanismo estatal diferente. Los factores claves son la 
elasticidad del crédito –mayor con dinero fíat- y el tipo de intervención monetaria –más distorsionadora cuanto más 
descalces de plazos y riesgos genere-. 
342 Esta no es la única forma en que podría tener lugar el inicio de la expansión crediticia sino que existen múltiples 
vías. Puede reducirse el coeficiente de caja mínimo exigido a los bancos, incentivarles regulatoriamente a aumentar 
el crédito –o incluso obligarles a hacerlo-. Hasta ahora hemos supuesto que los bancos comerciales son de 
propiedad privada, si fuesen de titularidad estatal simplemente podrían decidir expandir el crédito directamente sin 
tener un objetivo de rentabilidad económica. En vez de bancos comerciales, el banco central puede prestar 
directamente a otros intermediarios financieros, etc… Calomiris y Haber (2014: 203-255) achacan parte de la 
responsabilidad de la burbuja inmobiliaria que estalló en los Estados Unidos en 2007 a los incentivos que, desde el 
Estado, se ofrecieron a las Government Sponsored Enterprises (GSEs) y bancos comerciales para incrementar el 
crédito hipotecario. Lo importante es que, desde el Estado, se impulsa un aumento del crédito. 
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afectando a su valoración vía PER, TIR, rentabilidades por dividendo y por alquiler, etc…343, 

siguiendo lo descrito en la segunda parte de este trabajo.  

Las caídas de WACC y ROA son equivalentes a subidas en el precio de los activos financieros, lo 

que a los agentes permite obtener más financiación a un menor coste (Kindleberger y Aliber 

2011: 108). Estas subidas en los precios generan un efecto descoordinador en la economía ya 

que transmiten, no las valoraciones y expectativas de los agentes sobre los procesos 

productivos, sino el efecto de la intervención estatal. Usando los conceptos descritos en el 

apartado 6.2, podemos entender el efecto en la información transmitida por una bajada de 

tipos de interés a través de las deudas. Cualquier caída en el tipo de interés implica que, 

asumiendo que la expectativa del valor del dinero no aumente al mismo tiempo344, el riesgo de 

crédito esperado se reduce, cae la preferencia temporal o una combinación de ambas. Es 

decir, la expansión crediticia transmite la señal de que los agentes están dispuestos a esperar 

más para recibir el fruto de sus inversiones y/o que consideran que éstas conllevan un menor 

riesgo cuando, en realidad, lo hacen a través de una mayor iliquidez de su estructura 

financiera. 

Este proceso no es inmediato ni afecta por igual a todos los sectores sino que, siguiendo el 

efecto Cantillon (2010: 147-159)345, será guiado por las expectativas de los agentes y la 

capitalización de los distintos proyectos y activos, aumentando más el valor de los más 

capitalizados por su mayor sensibilidad ante la bajada en los WACC346. La razón de que el 

proceso no iguale inmediatamente todos los tipos de interés se debe a la imposibilidad de 

arbitraje entre ellos ya analizada. 

 

                                                           
343 Machlup (1940: 259-261) describe cómo los bancos no pueden controlar, aunque así lo quisieran, que la 
expansión crediticia llegue a la bolsa. Lo mismo ocurre con el resto de activos. 
344 Algo que descartamos puesto que la expansión monetaria, de hecho, implica un menor valor del dinero ceteris 
paribus. 
345 “El cambio en los precios relativos, introducidos por la mayor cantidad de dinero en la nación, dependerá de 
cómo este dinero se dirige al consumo y la circulación. Sea quien sea el que obtenga este nuevo dinero, aumentará 
el consumo. No obstante, este consumo será mayor o menor según las circunstancias. Se dirigirá más o menos a 
ciertos tipos de bienes o mercancías, según el juicio de aquellos que adquieren el dinero” (Cantillon 2010: 156). 
En el efecto Cantillon se ve la relación entre dinero como depósito de valor y unidad de cuenta. Sólo los que lo 
reciben primero obtienen una mayor riqueza por ser depósito de valor, pero todos los agentes lo usan como unidad 
de cuenta. 
346 También es posible que parte de la expansión crediticia se dirija a otras economías distintas con diferentes 
monedas de aquella en la que se ha generado (Bruno y Shin 2014). Por simplicidad nos centramos en una economía 
con una sola moneda; no obstante, también se puede aplicar la teoría del ciclo a un caso con diferentes áreas 
monetarias. Habría que incluir la existencia de varios bancos centrales, con sus diferentes balances y políticas 
monetarias, las relaciones entre las monedas –tipos de cambios flexibles o fijos- y las relaciones entre los balances 
de los agentes privados y las divisas. 
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Ilustración XLII. Efecto Cantillon en Rallo (2011: 298) 

 

 

Por tanto, la expansión crediticia genera señales muy parecidas a las de un aumento del 

ahorro, causando la aparición de nuevas etapas alejadas del consumo y el ensanchamiento de 

las anteriormente existentes, afectando a los flujos de todos los procesos productivos de la 

economía. No obstante, y a diferencia del caso en el que los agentes incrementaban su ahorro, 

el mayor crédito se ha producido sin que los agentes hayan restringido voluntariamente su 

consumo –no se han reducido las etapas más cercanas al consumo- por lo que, en realidad, 

esta expansión crediticia se está realizando a costa de una mayor iliquidez de los agentes 

involucrados.  

Una mayor iliquidez que no se ve reflejada únicamente en (1) mayores descalces de riesgos 

por unos pasivos más líquidos –la expansión se realiza vía crédito artificialmente barato, que 

hace incrementar ceteris paribus el apalancamiento de los agentes-, sino también (2) en unos 

mayores descalces de plazos, por la mayor iliquidez de los activos que directa o 

indirectamente347 dependen de una estructura productiva más ancha y alargada –más 

capitalizada y específica-, pero no financiada por un mayor ahorro a mayor plazo. Esto es así 

porque distintos tipos de agentes ha descalzado plazos o riesgos: 

- El banco central ha aumentado su balance mediante préstamos a corto plazo a los 

bancos comerciales, financiado por un aumento de efectivo o depósitos –dinero- pero 

que no ha sido respaldado por un mayor ahorro voluntario de los agentes. Al ser 

dinero fiduciario, no ha descalzado plazos sino riesgos. 

 

- Los bancos comerciales están recibiendo los préstamos a corto plazo del banco central 

que invierten directa o indirectamente en etapas alejadas del consumo. 

 

                                                           
347 Así será también, por ejemplo, en el caso de actividades de consumo dirigidas a factores empleados en las 
nuevas etapas surgidas por la expansión crediticia, se tratarían de activos ilíquidos de manera indirecta. 
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- Más agentes348, aparte de los bancos, pueden realizar este mismo tipo de descalce de 

plazos. El descalce puede llevarse a cabo mediante cualquier pasivo a corto plazo, ya 

sean deudas o, por ejemplo, a través de derivados financieros que permitan 

endeudarse a corto plazo. 

 

Ilustración XLIII. Transmisión mediante descalce de plazos y riesgos de la expansión 
crediticia hasta las etapas alejadas del consumo 

 
 

 

El incremento de los descalces de plazos349 es debido a que la expansión crediticia causa que 

(1) el valor de los activos a largo plazo se incremente y (2) aumente el crédito a corto plazo en 

la economía haciendo rentable el descalce de plazos, lo que conllevará aumentos del ROE 

sobre el ROA por el mayor apalancamiento, según lo descrito en el apartado 7.3. 

La subida en el precio de los activos se genera porque, en conjunto, todas las etapas aumentan 

sus flujos –aumenta la demanda de bienes de capital sin que se reduzca la de bienes de 

consumo-, lo que tendrá un mayor impacto cuanto mayor sea el vencimiento del activo. 

Además, hace que los agentes sean aparentemente más ricos permitiéndoles aumentar su 

endeudamiento para adquirir más activos, manteniendo al mismo tiempo la relación 

riqueza/endeudamiento constante (Kindleberger y Aliber 2001: 30). Esto provocará una espiral 

                                                           
348 Como pueden ser la banca en la sombra e incluso gestoras de fondos tradicionales (Pozsar y Singh 2011). Adrian 
y Shin (2008) analizan empíricamente la relación entre los tipos a corto plazo de la Reserva Federal, el balance de 
los broker-dealers –bancos de inversión- y agregados macroeconómicos como la inversión en inmuebles. 
349 No todo descalce genera descoordinación pero toda descoordinación genera descalces. 
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Otros intermediarios 
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de subidas de precios de los activos, influyendo también en aquellos cuyos flujos no se han 

visto afectados por la expansión crediticia; por último, hará que los agentes previamente 

ilíquidos puedan afrontar en mejores condiciones los vencimientos de sus pasivos350. 

El incremento del crédito a corto plazo proviene de que los bancos, y el resto de agentes que 

descalzan plazos, están financiando directa o indirectamente las nuevas inversiones generadas 

creando una mayor oferta de sustitutos monetarios, formada por los pasivos a corto plazo de 

todos ellos351. Esta mayor cantidad de sustitutos monetarios y dinero será absorbida por los 

agentes que, recibiendo unos mayores flujos provenientes de los nuevos procesos productivos 

iniciados, siguen con la misma preferencia temporal y, por tanto, desean aumentar su 

consumo. Puesto que el proceso de consumo no se realiza de manera instantánea, sino a lo 

largo del tiempo, dichos agentes se preparan para el consumo más cercano adquiriendo 

activos que puedan intercambiarse por bienes de consumo sin grandes fluctuaciones en su 

valor: dinero y sustitutos monetarios. No obstante, el proceso de expansión ha hecho que la 

liquidez de ambos tipos de activos se haya reducido, al estar financiando una estructura 

productiva demasiado capitalizada. 

En la Ilustración XLIV podemos ver un esquema de los efectos de la expansión crediticia no 

respaldada por ahorro, tanto en la estructura financiera de los agentes –cuadros azules-, como 

en la estructura productiva de la economía –cuadros rojos-. 

 

                                                           
350 “Pero debe recordarse aquí, que si suponemos un incremento progresivo de los billetes, debemos dar por 
sentado que el propio Banco proporcionará de forma continua mayor cantidad de medios de pago circulantes, 
asegurando así que la puntualidad en el cumplimiento, incluso de los compromisos más extravagantes, sea 
conveniente y fácil para los comerciantes” (Thornton [1802] 2000: 245). Todos estos efectos harán reducir el riesgo 
de crédito, lo que se reflejará en las deudas de los agentes y los CDS. 
351 “Durante períodos de expansión, las instituciones financieras con ánimo de lucro inventan y reinventan 'nuevas' 
formas de dinero, sustitutos monetarios y técnicas de financiación para varios tipos de actividad” (Minsky [1986] 
2008: 199). Véanse también las notas 229 y 269. 
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Ilustración XLIV. Efectos de la expansión crediticia sin respaldo en el descalce de 
plazos 

 

 

La expansión crediticia por el lado del activo es, al mismo tiempo, una expansión monetaria 

por el lado del pasivo352, debido a la mayor cantidad de dinero y sustitutos monetarios, lo que 

explica por qué (1) la remuneración de todos los tipos de factores productivos aumenta –

aunque en distinta proporción- y (2) esta remuneración depende, no obstante, de la 

finalización exitosa de unos procesos productivos que no siguen las preferencias de los agentes 

por ser excesivamente capitalizados, es decir, destinados al fracaso. En la Ilustración XLV 

podemos ver esta doble faceta desde el punto de vista del balance del banco central, situación 

que se replicará en los bancos y otros intermediarios financieros y, de manera agregada, en la 

economía: 

 

                                                           
352 “Cuando el Banco de Inglaterra incrementa su papel moneda, debemos suponer que amplía sus préstamos a los 
individuos en igual medida. Estas personas favorecidas creen de inmediato, y no sin razón, que han obtenido un 
capital adicional aunque sea prestado, con el que pueden impulsar su propia manufactura o rama del comercio; y 
muy posiblemente infieran, aunque no con igual justicia, que el nuevo capital adquirido por ellos de esa manera 
representa un aumento del capital del reino, porque no se les ocurre pensar que el comercio o la industria de los 
demás individuos puedan reducirse a consecuencia del incremento del suyo”. Thornton ([1802] 2000: 228-229) 
reflejando la doble cara de la expansión: crediticia por el lado del activo y monetaria por el del pasivo. 
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Ilustración XLV. Doble carácter de la expansión crediticia/monetaria 

 

 

Los depósitos a la vista y la expansión crediticia 

Hasta ahora, el análisis se ha limitado a señalar la degradación de la liquidez que conlleva la 

expansión crediticia no respaldada por ahorro voluntario. No obstante, es posible estudiar en 

más detalle el papel que tiene un tipo específico de descalce de plazos y que, a la vez, conlleva 

la creación de sustitutos monetarios: la reserva fraccionaria. Cuando un agente emite 

depósitos a la vista denominados en dinero, se está comprometiendo a entregar dicha 

cantidad de dinero en el momento que el inversor lo demande. Cualquier activo que no sea 

dinero, y esté respaldando los depósitos a la vista, supone un descalce de plazos y riegos; 

incluso aunque los inversores no lleguen a demandar su dinero antes del plazo del vencimiento 

del activo que posee el emisor. Dicho de otra forma, el poseedor del depósito a la vista está 

continuamente –y de manera tácita- renovando el pasivo hasta que demanda su reembolso; 

que exista la posibilidad de que así lo haga, hasta que venza exitosamente el activo que 

respalda el depósito, no significa que no haya habido un descalce de plazos y riesgos durante 

ese período. 

La reserva fraccionaria –incluyendo cualquier tipo de endeudamiento bajo demanda, no sólo 

depósitos a la vista- supone el caso cualitativamente más importante de descalce que da lugar 

al ciclo económico, aunque no el único (Bagus 2010). Por un lado, como vimos en el apartado 

6.2, las deudas bajo demanda son los pasivos que hacen más ilíquidos a los agentes, ya que 

permiten a los acreedores reclamar en cualquier momento su dinero. Por otro, el descalce a 

través de depósitos a la vista es el que más rentabilidad ofrece ceteris paribus durante la fase 

de auge, ya que permite aunar (1) un menor WACC –por la monetización de los depósitos para 

cumplir las funciones de medio de intercambio y depósito de valor, en un momento en el que 

aumenta la demanda de sustitutos monetarios-, al mismo tiempo que (2) se obtiene una 

elevada rentabilidad debido a los efectos de la expansión crediticia en los activos más alejados 

del consumo. De ahí la importancia de las acciones estatales que protegen específicamente a 

los bancos de las retiradas masivas de depósitos o bank runs. 

Estructura Financiera del 
Banco Central

Activo Pasivo

Expansión crediticia Expansión monetaria∆ Activo ∆ Pasivo

Activo Pasivo
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La expansión crediticia y la racionalidad de los agentes 

“Los participantes no se encuentran en posición de prevenir el desarrollo de un boom incluso si 

reconocen que necesariamente conducirá al colapso” 

Soros (2003: 104) 

Si las nuevas inversiones realizadas por la expansión crediticia están destinadas al fracaso, 

cabe preguntarse ¿por qué los agentes las llevan a cabo si acabarán siendo ruinosas? ¿No son 

racionales y evitarán cometer estos errores? La respuesta a estas preguntas se encuentra en la 

incertidumbre. Como vimos en el capítulo 1, la economía se dedica al estudio de fenómenos 

esencialmente complejos y, mediante la teoría del ciclo, es posible aislar una serie de 

relaciones de causa y efecto. No obstante, en el mundo real nunca se darán de manera aislada, 

sino junto con una casi infinita serie adicional de causas y efectos que afectarán, al mismo 

tiempo, al resto de factores que determinan los WACC y ROA de los agentes. De hecho, el 

proceso de mercado realiza una función coordinadora precisamente porque no exige que los 

individuos conozcan toda la cadena de causas y efectos para tomar decisiones que tengan en 

cuenta las preferencias del resto de agentes, facilitando el procesamiento de toda esta 

compleja información mediante el cálculo económico. Dicho de otro modo, ningún agente 

puede detectar, exactamente en qué proporción, qué causa cada uno de los cambios que 

afectan a su coste de financiación y la rentabilidad de sus inversiones353. 

Como hemos dicho, la expansión crediticia no se ve reflejada en una determinada caída de los 

WACC y ROA, algo que no es posible conocer, sino en unos menores valores de los que habrían 

tenido lugar en caso de no darse dicha expansión –el contrafactual lógico-. Sólo un agente 

omnisciente, que no racional, podría evitar completamente las consecuencias de la expansión 

crediticia. La introducción de elementos que falsean la información transmitida, a través del 

sistema de precios, es la que generará los errores sistemáticos en las decisiones de inversión 

de los agentes, incluyendo las de los bancos, ya que no es posible identificar correctamente si 

el menor WACC al que se financian proviene o no de ahorro real (Hayek 2008: 87-89). 

Por ello, ni siquiera el conocimiento de la teoría del ciclo puede evitar todas las consecuencias 

una vez iniciada la expansión. El banco central, por ejemplo, es incapaz de conocer la cantidad, 

calidad y precio del crédito que existiría si no se hubiese realizado la intervención estatal en el 

proceso de mercado354. Tampoco los agentes tienen la capacidad de “oponerse” de manera 

científica a la expansión crediticia, es decir, aun sabiendo que las inversiones realizadas 

resultarán fallidas no es posible saber (1) cuáles fracasarán ni (2) cuándo lo harán; por un lado, 

                                                           
353 “Cuando la demanda nominal aumenta, por ejemplo, los individuos no siempre tienen la certeza de si la 
demanda en su mercado ha cambiado o si ha sido la calidad de la unidad monetaria la que lo ha hecho; una mala 
asignación de los recursos puede ser generada por inferencias incorrectas” (Cowen y Kroszner 1994: 31). Como ya 
se ha dicho, no es posible distinguir en una transacción si ha cambiado la valoración del bien, la del dinero o ambas, 
véase el apartado 2.6. 
354 Esto es suponiendo que sus dirigentes (1) conocieran la teoría del ciclo y, no menos importante, (2) su objetivo 
fuera evitar la aparición de los ciclos. Si se cumplen ambas condiciones podrían intentar reducir el grado de 
intervención en el mercado de crédito, pero no pueden replicar la situación existente sin intervención estatal. Si, 
por el contrario, guían sus intervenciones en función de objetivos de crecimiento económico y/o nivel general de 
precios, la expansión crediticia será mayor si se dan factores exógenos que afecten de manera positiva a ambos 
indicadores –por ejemplo un aumento de la productividad, o un incremento de las posibilidades de intercambio-, 
véase por ejemplo Huerta de Soto (2009c: 335-340) o Borio y Disyayat (2011). Por último, es posible que los 
dirigentes deseen generar un proceso de auge, aún a sabiendas que conducirá a una crisis posteriormente.   
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puede que inversiones en las etapas más alejadas del consumo sí sean rentables, incluso 

cuando llegue el momento de crisis. Aunque, por simplicidad, agrupamos todos los procesos 

productivos en etapas, éstas no son homogéneas, sino que difieren en cuanto a los recursos 

empleados y el modo de hacerlo. Los empresarios, dentro de una misma etapa, llevan a cabo 

distintos planes empresariales que compiten entre sí. Es posible que nuevos planes 

empresariales surjan en la fase de auge, que realicen una mejor asignación de recursos que los 

anteriores y sobrevivan al período de crisis355. 

Por otro lado, tampoco es posible conocer cuándo se revelarán los errores, cuando comenzará 

la crisis. Hasta ese momento, los procesos productivos iniciados por la expansión crediticia 

parecerán exitosos, y serán rentables. Por tanto, puede ser que aquellas etapas desarrolladas 

únicamente por la expansión crediticia resulten rentables durante un tiempo, incluso que 

finalmente los bienes producidos por ellas lleguen a la fase de consumo. Pero mientras no 

llegue la crisis, esas etapas seguirán produciendo bienes de capital no respaldados por un 

mayor ahorro. No es posible predecir científicamente el momento en el que llegará la crisis, ya 

que depende de las expectativas de los agentes y de las actuaciones del Estado y el banco 

central. Si, por ejemplo, cuando se están empezando a manifestar los errores de la expansión 

crediticia, las autoridades llevan a cabo una expansión adicional, es posible que ésta permita 

mantener temporalmente la estructura productiva o incluso alargarla y ensancharla aún 

más356.  

Por último, una vez iniciada la etapa de auge, resulta rentable iniciar procesos productivos en –

o invertir en pasivos de- las fases más alejadas por el consumo. Hasta que se revelen los 

errores, aquellos procesos más capitalizados serán los que generen una mayor rentabilidad.  

Por estas razones, no es posible que los agentes paren voluntariamente la expansión crediticia, 

y se producirán errores en el proceso de inversión. La única posibilidad de que se evitasen los 

efectos de la expansión es que los agentes, de manera espontánea ya que no es posible 

calcular las magnitudes, decidiesen restringir su consumo y, además, cambiasen sus 

valoraciones y expectativas de manera que decidiesen dedicar el mayor ahorro a los mismos 

proyectos que se han iniciado durante la fase de auge357. 

 

La expansión crediticia y el nivel de precios 

La teoría del ciclo implica un aumento en la cantidad de dinero y sustitutos monetarios en la 

economía, reduciendo su poder adquisitivo ceteris paribus. No obstante, esto no tiene por qué 

reflejarse necesariamente en un índice de precios determinado, menos aún de precios de 

                                                           
355 Como ejemplo, Google nació y creció a finales de la década de los 90 y principios del 2000, el mismo momento 
en el que explotó la burbuja de Internet. 
356 Más adelante, en el apartado 14.4, se analizarán los efectos de las políticas económicas, incluyendo aquellas 
cuyo objetivo es alargar la fase de auge. 
357 “No se generará ninguna distorsión en la estructura productiva del sistema económico siempre que la inversión 
sin ahorro –financiada por la expansión crediticia- no exceda el ahorro sin inversión –que es esterilizado por el 
atesoramiento. Esto nos lleva a la conclusión de que los límites de una inflación crediticia sana están determinados 
por el alcance de la deflación simultánea debida al atesoramiento” (Machlup 1940: 184). En realidad, los agentes no 
deberían sólo desatesorar voluntariamente, sino también decidir invertir en los mismos plazos y riesgos que se dan 
en los proyectos iniciados debido a la expansión crediticia. 
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bienes de consumo, sino que dependerá de la canalización que siga la mayor oferta monetaria. 

De hecho, si los agentes invierten en procesos productivos alejados del consumo, los bienes 

que más suban serán los de capital y los activos financieros ligados a esas etapas productivas, 

bienes que no se incluyen dentro de los índices de precios de los bienes de consumo. 

De este modo, la teoría del ciclo austriaca refleja el impacto de la expansión crediticia y 

monetaria, no en los cambios del poder adquisitivo del dinero respecto de los bienes de 

consumo, sino en las variaciones que produce en los precios relativos de las distintas etapas; 

cambios que no pueden ser medidos en el mundo real, sólo analizados ceteris paribus. Por eso, 

si los bancos centrales –o el agente estatal que impulsa la expansión crediticia- miden el éxito 

de sus políticas por la combinación de crecimiento económico -medida a través de un 

indicador de actividad económica- y un índice de precios al consumo, pueden llevar a cabo una 

expansión crediticia masiva que genere su correspondiente auge y crisis. En la fase de auge, los 

índices de actividad económica serán mayores, ceteris paribus, que en el caso de un aumento 

voluntario del ahorro, ya que las etapas más cercanas al consumo no se contraen. Al mismo 

tiempo, no se darán subidas generalizadas de los índices de precio de bienes de consumo ya 

que la nueva oferta monetaria se estará canalizando hacia las actividades más alejadas del 

consumo358. 

Si los agentes, al contrario de lo supuesto al principio de este capítulo, no están dispuestos a 

endeudarse para invertir en las etapas más alejadas del ciclo, la expansión monetaria se 

dirigirá hacia los bienes de consumo haciendo subir sus precios ceteris paribus, distorsionando 

también los precios relativos de la economía, pero sin que se genere una estructura productiva 

más achatada y alargada. 

 

11.3.- Efectos del auge en los activos y la estructura financiera 

Una vez descritos brevemente los efectos económicos que tendrán lugar en la fase de auge, 

pasamos a analizar los efectos sobre los activos y la estructura financiera de una expansión 

crediticia no respaldada por ahorro: 

- Sin cambios en las valoraciones de los activos según su vencimiento. La expansión 

crediticia no ha sido provocada ni causa una disminución en la preferencia temporal. El 

impacto en la valoración de los activos, según su vencimiento, se genera por las 

distintas expectativas de obtención de flujos futuros según lo descrito en el apartado 

7.3. 

 

- Aumento de los flujos en los activos financieros ligados a procesos productivos 

cercanos al consumo. Al no haber aumentado el ahorro, el consumo no se restringe y, 

además, parte de los mayores flujos recibidos por los factores productivos se dirigen a 

                                                           
358 Cuanto más factores ajenos a la teoría del ciclo se estén dando en ese momento que mantengan bajo control los 
índices de precios al consumo, más cómodo se sentirá el banco central expandiendo el crédito. Cada ciclo en el 
mundo real, por tanto, será diferente en función de todos estos factores. Véase la nota 354, Borio y Disyatat (2011: 
25) y Borio (2012: 5-9). 
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etapas cercanas al consumo, lo que aumenta los beneficios y disminuye el riesgo de 

crédito de las empresas que operan en dichas etapas. 

 

- Aumento de los flujos de los activos financieros ligados a procesos productivos 

lejanos al consumo. La caída de los WACC en la economía, generada por la expansión 

crediticia, transmite señales parecidas a las de una caída de la preferencia temporal, 

por lo que hace que los bienes de capital sean más valiosos y las compañías que los 

producen obtengan unos mayores ingresos y, por ello, un mayor ROA.  

Los flujos de los procesos productivos alejados del consumo subirán más que los de los 

cercanos al consumo. La razón es que los primeros son procesos más capitalizados, 

porque su MVA es más sensible ante cambios en el WACC. 

Estos mayores flujos se reflejarán en unos mayores beneficios para los accionistas y 

menor riesgo de crédito para los acreedores, en mayor medida que en las etapas 

cercanas al consumo. La mayor actividad económica generada en estas etapas traerá 

consigo una mayor negociabilidad de los bienes de capital y activos que respaldan 

dichas actividades productivas. 

 

- Degradación de la liquidez de los agentes. Los activos de los agentes se han hecho 

menos líquidos, debido a que son el reflejo de una estructura productiva más alargada 

y achatada –más capitalizada y con más bienes de capital específicos-, pero sin que 

ocurra lo mismo por el lado del pasivo. Las preferencias de los agentes no han 

cambiado, no han reducido su consumo y sus tenencias de activos a corto plazo –

deudas principalmente-, por lo que los bancos y otros agentes han degradado su 

liquidez para financiar las etapas más alejadas del consumo. La liquidez del sistema 

monetario depende del éxito de dichas etapas. 

Los beneficios obtenidos por descalzar plazos –mayores ROA y menores WACC- harán 

que los agentes degraden su liquidez ya sea directamente, mediante una mayor deuda 

en sus balances, o indirectamente a través de otro tipo instrumentos -como por 

ejemplo los derivados- que permitan obtener un mayor apalancamiento y capturar un 

mayor diferencial entre rentabilidades. Cuanto más apalancado esté un agente y 

mayor sea la diferencia entre ROA y coste de la deuda, mayor será su ROE respecto a 

su ROA. 

Los menores WACC generados por la expansión crediticia se deben, por tanto, no a 

una menor preferencia temporal, sino a la degradación de la liquidez de los agentes. 

 

- Dinero. El poder adquisitivo del dinero se ve reducido durante esta fase: la mayor 

oferta monetaria –incluyendo los sustitutos monetarios generados- hace que su poder 

adquisitivo disminuya ceteris paribus. 

 

11.4.- Un ejemplo de auge 

Siguiendo la estructura del capítulo anterior, y con el objetivo de ilustrar los efectos sobre la 

estructura financiera de una expansión crediticia no respaldada por ahorro, vamos a continuar 

con el ejemplo allí expuesto. Partiendo de la estructura productiva descrita en la Ilustración 
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XXXIX, suponemos que se da una expansión crediticia por parte del banco central o el Estado, 

que los bancos degradan su liquidez en respuesta y que los agentes están dispuestos a 

endeudarse. Esto se concreta en la creación de 100 unidades monetarias más, compuestas por 

una combinación de dinero y sustitutos monetarios. La expansión crediticia genera un proceso 

de auge con los efectos ya descritos que da lugar a una estructura productiva como la 

expuesta en la Ilustración XLVI: 

 

Ilustración XLVI. Ejemplo de estructura productiva en el auge en Huerta de Soto 
(2009c: 283) 

 

 

Se aprecia que han aparecido dos nuevas etapas más alejadas del consumo: la sexta y la 

séptima pero, al mismo tiempo, el valor monetario de la primera etapa se ha mantenido sin 

cambios y el del resto ha aumentado. La renta neta se ha mantenido en 100 u.m. pero la renta 

bruta ha aumentado en más de 113 u.m. 

 

Tabla 24. Cambio en el valor monetario de cada etapa 

Etapa 
Valor 

inicial 
Valor auge Cambio 

7ª 0 14 14 

6ª 0 29 29 

5ª 20 43 23 

4ª 40 57 17 
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3ª 60 72 12 

2ª 80 86 6 

1ª 100 100 0 

 

De nuevo hay que suponer exógenamente el cambio exacto en el ROA, pero la expansión 

crediticia se traduce, como hemos visto, en menores WACC y ROA de los agentes ceteris 

paribus; en este ejemplo suponemos que cae en hasta el 4,2% aproximadamente, pero no 

porque la preferencia temporal o el riesgo percibido sobre el futuro de la economía hayan 

disminuido, sino por el incremento del crédito en la economía. Calculando el valor monetario 

de las perpetuidades de cada etapa obtenemos: 

 

Tabla 25. Cambio en el valor de las perpetuidades en el auge 

Etapa 
Valor inicial 

perpetuidad 

Valor auge 

perpetuidad 
Cambio Cambio % 

7ª 0 14 14 - 

6ª 0 27 27 - 

5ª 18 41 23 128% 

4ª 36 55 19 52% 

3ª 54 69 15 27% 

2ª 72 82 10 14% 

1ª 90 96 6 7% 
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Ilustración XLVII. Cambio en el valor de las perpetuidades de cada etapa en el auge 

 

 

Todas las perpetuidades aumentan su precio –ninguna ha visto caer sus flujos y el ROA cae 

significativamente-, aunque son las de las etapas más alejadas del consumo las que lo hacen 

en una mayor proporción debido a su capitalización. No obstante, estas subidas no son 

sostenibles, es decir, el incremento generalizado en el precio de los activos financieros 

responde a la formación de una burbuja financiera. 

 

11.5.- Burbujas financieras 

“Puedo calcular el movimiento de los cuerpos celestiales, pero no la locura de la gente” 

Isaac Newton359 

Siguiendo la definición adoptada por Lei, Noussair y Plott (2011: 831), una burbuja tiene lugar 

cuando el precio de un activo financiero se encuentra significativamente lejos de su valor 

intrínseco. Por ello, son descritas como procesos en los que los precios de los activos 

financieros pasan por un período de fuerte subida, que deberá ser seguido de una caída no 

menos aguda, hasta volver a su valor “intrínseco”. La falta de justificación “económica” de los 

precios de los activos financieros durante las burbujas, hace que se relacionen con la 

irracionalidad de los agentes. Ningún conjunto de inversores “racionales” habría hecho que se 

alcanzasen dichos precios y, por tanto, también es posible ligar su aparición con períodos de 

manías –en las subidas- y pánicos –en las caídas- (Kindleberger y Aliber 2011: 14).  

Para estudiar la irracionalidad de los agentes, respecto a sus valoraciones de los activos 

financieros, Vernon Smith, Suchanek y Williams (1988) propusieron un experimento en el que 

un grupo de individuos debía operar un activo financiero durante un número limitado de 

períodos. Los flujos futuros del activo seguían una distribución probabilística predeterminada, 

y conocida por todos los participantes al inicio del experimento, incluyendo sus valores 

                                                           
359 Citado por Kindleberger y Aliber (2011: 47). 
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medios, máximos y mínimos. A pesar de este conocimiento de los flujos futuros, el precio al 

que los activos se operaban exhibía las propiedades de una burbuja: subidas no justificadas por 

los flujos que se iban a recibir y, posteriormente, caídas hasta volver a su valor intrínseco al 

final del experimento. 

Una de las posibles explicaciones de este comportamiento es lo que Lei, Noussair y Plott (2011: 

832-834) denominaron la hipótesis especulativa: si los agentes dudan de la racionalidad del 

resto de participantes, es posible que compren el activo a un precio mucho mayor que su valor 

intrínseco con el objetivo de revenderlo posteriormente a un precio aún más alto360. Para 

testar la hipótesis especulativa, estos autores plantearon el mismo experimento pero sin 

posibilidad de que los agentes que comprasen el activo pudiesen revenderlo: el precio siguió 

alcanzando niveles burbujísticos. 

Una crítica a este tipo de experimentos se ha referido a su metodología. Lei, Noussair y Plott 

(2011) vieron que los individuos, sólo por el hecho de participar en un experimento 

consistente en comprar y vender un activo financiero, se sienten empujados a operar más de 

lo que harían normalmente. Bosch-Rosa, Meissner y Bosch-Domènech (2015) replicaron el 

experimento, dividiendo a los participantes en dos grupos según su capacidad cognitiva; si bien 

en el grupo de baja capacidad cognitiva se generaban burbujas, en el otro el precio del activo 

seguía muy de cerca su valor intrínseco. 

Uno de los principales problemas a la hora de estudiar las burbujas proviene de la 

incertidumbre sobre el valor de los activos financieros. Como se afirmó en el apartado 2.2, no 

es posible conocer los flujos futuros de un activo, ya que vendrán determinados por las 

valoraciones y expectativas de los agentes. Si no fuese así, sería posible arbitrar el precio de un 

activo respecto de su valor intrínseco. Podrían existir desviaciones entre ellos, pero no de 

manera sistemática o permanente, puesto que la función empresarial de los agentes se 

dirigiría a obtener beneficios mediante esta actividad. 

Si los flujos futuros de cualquier activo son inciertos ¿significa esto que no cabe hablar de 

burbujas en sus precios? No necesariamente, sí que es cierto que la imprevisibilidad de las 

valoraciones futuras de los agentes causará, en ocasiones, subidas de precios de algunos 

activos que serán seguidas por caídas. No obstante, no podemos hablar de burbujas en estas 

situaciones, ya que no es posible predecir las valoraciones futuras y, por tanto, asegurar si sus 

precios caerán tras la subida, si subirán aún más, o si se mantendrán361. Lo que sí sabemos –

como siempre mediante el uso de la cláusula ceteris paribus- es que cuando nos encontremos 

en la etapa de auge, por razones que veremos más adelante, la estructura productiva y las 

valoraciones de los activos financieros son insostenibles y, por ello, necesariamente deberán 

sufrir caídas en el futuro. Por tanto, sí es posible hablar de burbujas en aquellas situaciones en 

                                                           
360 La misma idea aparece también en Kindleberger y Aliber (2011: 45). Blanchard y Watson (1982) añadieron un 
componente “burbujístico” a las expectativas de los agentes de manera que se puede mantener el elemento de 
racionalidad. No obstante, Adam y Szafarz (1992) señalan que estos modelos de burbujas racionales no explican por 
qué razón hay un alejamiento de los fundamentales sino que lo asumen. 
361 “Porque no es el hecho de un 'cambio en los datos' lo que es significativo, sino el hecho de que el sistema 
económico, en vez de reaccionar a este cambio con un 'ajuste' inmediato (Schumpeter) –es decir, la formación de 
un nuevo equilibrio- comienza un movimiento particular e 'boom' que contiene en su interior la semilla de una 
reacción inevitable” (Hayek 2008: 98-99). 
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las que los precios de los activos hayan sido distorsionados, respecto de las valoraciones de los 

agentes, durante un período limitado. 

No todos los activos financieros exhibirán las mismas variaciones en su precio ante la presencia 

de una burbuja, cuanto más inciertos sean los flujos más fácil será ver mayores subidas y 

caídas siguiendo los dicho sobre el anclaje362. Tampoco las subidas de precio serán al mismo 

tiempo sino que, siguiendo el efecto Cantillon, algunos activos subirán antes que otros, 

transmitiendo de esta forma los menores tipos de descuento –reflejados en el PER, TIR, 

rentabilidad por alquileres, etc…- dependiendo de las expectativas/especulaciones de los 

agentes, pero no del arbitraje. 

La hipótesis especulativa cobra sentido durante un ciclo económico; en situaciones normales, 

sólo es posible obtener beneficios mediante la compra y venta posterior de activos si las 

valoraciones de los agentes cambian entre ambos momentos, de manera que aumenta el valor 

asignado a dicho activo, lo que elimina la posibilidad de una burbuja. No obstante, durante una 

fase de auge sí cabe realizar esta actividad de manera lucrativa, incluso aunque se considere 

que los precios actuales son insostenibles a largo plazo, ya que la expansión crediticia no 

respaldada provoca un aumento generalizado del precio de los activos financieros363. No 

significa esto que sea una actividad exenta de riesgo, puesto que no es posible predecir hasta 

dónde –en términos de precios de los activos y tiempo- llegará el auge artificial.  

                                                           
362 “Las burbujas son más probables en mercados cuyos fundamentales son más difíciles de evaluar” (Blanchard y 
Watson 1982: 9).  
363 “Axioma número dos: no es posible tener una burbuja inmobiliaria sin un rápido crecimiento del crédito” 
(Kindleberger y Aliber 2011: 62). 
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12.- La crisis 

“El colapso se debe fundamentalmente a la posición inestable; las causas instantáneas del colapso son 

secundarias. Del mismo modo, el crecimiento de la sensibilidad y la creciente inestabilidad del mercado 

cerca de dicho punto crítico podrían explicar por qué los intentos de aclarar el origen local del crash han 

sido tan diversos. En esencia, cualquiera podría serlo una vez el sistema está maduro” 

Sornette (2003: 4)364 

En la fase de crisis es cuando se ponen de manifiesto los errores en las inversiones llevadas a 

cabo durante el auge. Puesto que los procesos productivos iniciados presentan una 

capitalización mayor que la justificada por las preferencias de los agentes, la estructura 

productiva es insostenible, los recursos se han dirigido desde las etapas más cercanas al 

consumo hacia las más alejadas, pero sin que haya habido un incremento del ahorro voluntario 

que haga sostenible dicha transferencia. Además, las estructuras financieras de los agentes 

están excesivamente endeudadas. Por estas razones, en algún momento se iniciará un proceso 

mediante el que se pondrán al descubierto, a través del sistema de pérdidas y ganancias, los 

errores de inversión cometidos por la expansión crediticia sin respaldo: la crisis y el crash. 

 

12.1.- Efectos que dan lugar a la crisis 

“Si la abundancia de dinero en la nación proviene de las manos de los prestamistas, el incremento en su 

número probablemente reducirá el tipo de interés. No obstante si la abundancia proviene de las manos 

de personas que lo gastarán, tendrá el efecto contrario y elevará el tipo de interés incrementando el 

número de empresarios que se embarcarán en negocios como resultado de este mayor gasto” 

Cantillon (2010: 178) 

Siguiendo a Huerta de Soto (2009c: 289-305), exponemos los efectos que harán que la 

estructura productiva, generada en el período de auge, llegue a su fin: 

- Subida en los precios de los factores no capitalistas. El auge permite expandir las 

etapas más alejadas del consumo sin un incremento del ahorro. Esto es así porque los 

empresarios que llevan a cabo los procesos productivos más capitalizados reciben 

financiación generada por la expansión crediticia, permitiéndoles pagar más por los 

factores no capitalistas que, a diferencia del caso del incremento de ahorro voluntario, 

no han quedado liberados en las etapas más cercanas al consumo. 

 

- Subida en los precios de bienes de consumo. La expansión crediticia provocará un 

aumento en el precio relativo de los bienes de consumo, una vez la estructura 

productiva se haya capitalizado en exceso, por las siguientes razones: (1) la mayor 

remuneración de los factores no capitalistas ya mencionada –y cuya preferencia 

temporal no ha cambiado- hará que aumenten su consumo; (2) el alargamiento de la 

estructura productiva causará que la producción de bienes de consumo caiga hasta 

                                                           
364 Es importante aclarar que el autor, a pesar de esta cita, cree que es posible predecir el momento en el que el 
crash bursátil tendrá lugar (Sornette 2003: 150-161 y 162-170). Sobre la imposibilidad de predicciones de eventos 
económicos específicos véanse los capítulos 1 y 5. 
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que los nuevos procesos productivos iniciados –de mayor capitalización- sean 

finalizados y (3) los capitalistas aumentarán su consumo por los mayores beneficios 

obtenidos en la burbuja. 

 

- Aumento del beneficio relativo de las empresas más cercanas al consumo. La subida, 

en el precio de los bienes de consumo, conlleva unos mayores ROA y MVA para las 

empresas que los producen en relación a aquellas dedicadas a los bienes de capital. 

Esto atraerá inversiones hacia procesos productivos más cercanos al consumo desde 

los más alejados. 

 

- El efecto Ricardo. Si, en el caso de ahorro voluntario, el efecto Ricardo generaba una 

mayor demanda de bienes de capital –por el encarecimiento real de los factores 

productivos no capitalistas-, en la crisis provoca el efecto contrario, disminuyendo la 

demanda de los bienes de capital producidos por las etapas más alejadas del consumo. 

 

- Incremento en los WACC de los agentes. La progresiva aparición de los factores 

anteriores hará que sea necesario aumentar el ritmo de expansión crediticia para 

mantener positivos los MVA de las empresas más alejadas del consumo. No obstante, 

en algún momento el ritmo de la expansión debe ralentizarse. No puede continuar de 

manera indefinida, puesto que la mayor oferta monetaria, y la creciente iliquidez del 

banco central, generan una progresiva pérdida de poder adquisitivo del dinero que, en 

última instancia, podría llevar a la desmonetización del pasivo de la entidad emisora; 

haciéndole perder la capacidad de reducir artificialmente los WACC de la economía 

debido a la menor demanda de su pasivo como dinero (Huerta de Soto 2009c: 317-

320). Tanto en el caso de reducción en la expansión crediticia como en el de 

desmonetización del dinero365, los WACC se incrementarán, volviendo a acercarse a las 

preferencias y expectativas de los agentes -al reducirse la distorsión introducida por la 

expansión crediticia- y reduciendo los MVA de sus procesos productivos en mayor 

medida cuanto más capitalizados sean. Además, se producirá una “lucha por la 

liquidez” por parte de aquellos agentes embarcados en procesos productivos no 

finalizados, pero que desean concluir; por lo que intentarán atraer la financiación aún 

necesaria, subiendo la remuneración de sus pasivos y generando aumentos adicionales 

de los WACC366. 

 

- Aparición de pérdidas en las etapas más alejadas del consumo. Como resultado de los 

efectos anteriores, las empresas más alejadas del consumo verán caer sus ROA, por la 

menor demanda de bienes de capital, y aumentar sus WACC, lo que generará pérdidas 

en dichas etapas. Estas pérdidas serán absorbidas por los accionistas y, tras ellos, los 

acreedores que financian estas empresas, haciendo aumentar el riesgo de crédito. 

La disparidad entre los MVA de las distintas etapas hará que se inicie un proceso de 

reasignación de factores productivos, desde aquellas más alejadas del consumo hasta las más 

                                                           
365 En este último caso, los efectos de la crisis serán mayores ya que, además de haberse generado una estructura 
productiva distorsionada, se ha destruido el sistema monetario. 
366 Aparte de estos factores reales que generan incrementos en los WACC, puede haber un aumento nominal 
debido a la caída del poder adquisitivo del dinero (Huerta de Soto 2009c: 295). 
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cercanas, haciendo que la estructura productiva –distorsionada insosteniblemente por la 

expansión crediticia- vuelva a acercarse a las preferencias de los agentes. Para ello, deberán 

deshacerse las combinaciones de bienes de capital específicos generadas durante el auge, que 

tienen que ser reutilizados en otros procesos productivos menos capitalizados, para los que no 

fueron producidos, causando las consiguientes pérdidas. 

La fase de crisis pone al descubierto los errores cometidos, por las inversiones llevadas a cabo 

en procesos excesivamente capitalizados en relación a las preferencias de los inversores y 

consumidores. Unos errores que se manifestarán a través de las pérdidas y ganancias de los 

empresarios, y que se deben a una mayor demanda relativa de bienes de consumo respecto a 

los producidos en la economía, ya que la expansión crediticia ha trasladado recursos hacia 

etapas demasiado alejadas; etapas cuyos bienes de capital producidos verán caer su demanda 

durante la crisis, como afirma Hayek (2008: 178, énfasis en el original): 

“En este, y sólo en este caso, aparecerá una oferta desproporcionada de medios de 

producción y, por tanto la imposibilidad de su empleo remunerado, no porque la 

demanda de bienes de consumo es demasiado pequeña, sino al contrario porque es 

demasiado elevada y urgente para hacer rentable la ejecución de alargados procesos 

de producción”. 

La expansión crediticia no respaldada por ahorro voluntario genera una transferencia de 

recursos desde las etapas más cercanas hasta las más alejadas, es decir, un descalce de plazos 

sistemático entre las preferencias de los agentes y la estructura productiva que conducirá a 

etapas de auge y crisis (Bagus 2010: 2). 

 

12.2.- La crisis, la liquidez de los agentes y el crash 

“Cualquier evento repentino que cree una gran demanda de efectivo puede causar y tenderá a causar, 

un pánico en un país donde el efectivo está muy economizado, y donde las deudas exigibles bajo 

demanda sean grandes” 

Bagehot ([1873] 2005: 50) 

Como se dijo en el apartado 11.3, durante el auge los agentes se vuelven más ilíquidos al 

aumentar los descalces en sus balances, replicando a escala individual el descalce global que se 

da en la estructura productiva. La aparición de la crisis traerá consigo una serie de efectos, en 

los activos financieros, para cuya comprensión es necesario tener en cuenta la iliquidez de los 

diferentes agentes de la economía. 

En primer lugar, es importante distinguir entre crisis y el crash. Como vimos en el apartado 

anterior, por crisis nos estamos refiriendo a una fase en la que se ponen de manifiesto los 

errores de inversión generados por la expansión crediticia. Se trata de un fenómeno 

económico que tiene como contrapartida el auge. Del mismo modo, podemos hablar del crash 

como un fenómeno financiero opuesto a la burbuja; si ésta es el efecto que tiene en los activos 

financieros la fase de auge, en el crash vemos las consecuencias de la crisis. Aunque el 

auge/burbuja y la crisis/crash se refieren a fenómenos económicos/financieros ligados, no 



254 

 

tienen por qué darse en paralelo o durante el mismo período de tiempo. Puesto que el valor y 

precio de los activos dependen de las expectativas de los agentes, es posible que éstos 

anticipen una etapa de crisis, antes de que se den al completo los efectos anteriormente 

descritos, o que, a pesar de darse todos, los individuos no incorporen esa información 

completamente en sus expectativas -de forma que no afecte significativamente a los precios 

de los activos-. Si, por ejemplo, esperan una nueva ronda de expansión crediticia, que pueda 

dar lugar a un nuevo auge artificial, los precios de los activos no experimentarán el crash. 

La imposibilidad de predecir, en cuanto a tiempo e intensidad, las distintas fases del ciclo 

hacen posibles este tipo de diferencias temporales entre crisis y crash. Lo mismo ocurrirá entre 

el auge y las burbujas: la expansión crediticia afectará a los distintos activos siguiendo el efecto 

Cantillon, no al mismo tiempo. No obstante, esto no significa que los agentes puedan 

deliberadamente desestimar los efectos de la crisis en los activos –que en algún momento ha 

de llegar ante una estructura productiva y financiera insostenible-, ya que finalmente afectará 

a sus flujos y, por tanto, a su valor y precio a través del efecto anclaje descrito en el apartado 

2.8367. 

Autores como Kindleberger y Aliber (2011) identifican los crashes con períodos de pánico en 

los que los agentes tratan de vender sus activos, cada vez a precios menores, provocando un 

efecto acumulativo que fuerza, a su vez, a otros agentes a vender a precios aún más bajos, 

generando un proceso con aspectos de irracionalidad. Ya se ha analizado cómo los agentes se 

vuelven más ilíquidos durante la fase de auge: el activo de su balance se ha invertido en 

estructuras más capitalizadas –y, por tanto, menos líquidas y respaldadas por bienes de capital 

más específicos- pero con unos pasivos con mayor presencia de deuda y a menor plazo, ya que 

la preferencia temporal no ha variado. Una vez se pongan de manifiesto los errores de 

inversión –o haya expectativas de que esto vaya a ocurrir-, los activos ilíquidos empezarán a 

perder valor cayendo de precio. Estas caídas en precio de los activos, sumada a la iliquidez de 

los agentes, generarán los siguientes efectos: 

a) Efecto en cadena. Durante la fase de auge, se ha producido un descalce masivo entre la 

estructura productiva y las preferencias de los individuos. Este descalce tiene su reflejo en el 

balance de los agentes de manera directa o indirecta. Aunque muchos de ellos no hayan 

invertido directamente en las etapas más alejadas del consumo, sí lo han hecho a través de los 

pasivos de otros agentes, incluyendo los sustitutos monetarios que se han creado durante el 

auge. Por ello, en última instancia, el valor de sus activos sigue dependiendo de una estructura 

productiva insostenible, lo que provocará también caídas en el valor de sus activos durante la 

crisis.  

En la Ilustración XLVIII vemos un ejemplo simplificado: la empresa A pertenece a una etapa 

alejada del consumo, y se financia mediante acciones y deudas a largo y corto plazo; además, 

descalza plazos en su balance, debido a las facilidades e incentivos provocados por la 

expansión crediticia no respaldada. La deuda ha sido obtenida de un banco comercial que 

                                                           
367 De ahí la inefectividad de las llamadas a recuperar “la confianza” durante la etapa de crisis. Aunque los agentes 
recuperen las expectativas positivas en los flujos futuros de los activos, éstos caerán por el reajuste en la estructura 
productiva. Cuestión diferente son las políticas económicas dirigidas hacia los flujos de los activos, ya sea mediante 
programas de compra de activos, nuevas rondas de expansión crediticia o transferencias hacia los procesos 
productivos que están registrando pérdidas; véase el apartado 14.4. 
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también está descalzando plazos mediante su estructura financiera. Por último, tenemos al 

agente B que, en principio, no está descalzado, ya que sus pasivos tienen un vencimiento 

mayor que el de sus activos. No obstante, se encuentra financiando las actividades de A: de 

manera directa, a través de sus activos a largo plazo e, indirectamente, mediante los activos a 

corto plazo y depósitos a la vista del banco comercial. Una vez se inicie la crisis, los precios de 

los pasivos de la empresa A comenzarán a caer, lo que hará que también lo hagan los del 

banco comercial, aunque en menor medida y dependiendo del resto de activos de su balance –

más lo harán cuanto mayor relación tenga el resto de su activo con procesos productivos 

alejados del consumo- y de la liquidez de sus pasivos y estructura financiera. Esto finalmente 

afectará al agente B que, aparentemente –en términos de plazos pero no de riesgos-, tenía una 

estructura financiera líquida. 

A lo largo de toda la cadena de transmisión de los flujos de activos y pasivos de los diversos 

agentes, tendrán lugar los efectos de las relaciones entre accionistas y acreedores descritos en 

los apartados 7.3 y 7.4. Además, el apalancamiento de los agentes provocará una amplificación 

de las caídas de los ROE respecto a los ROA, al contrario de lo que ocurría durante la etapa de 

auge donde asistimos a incrementos insostenibles de los ROE sobre los ROA; cuanto mayor sea 

el apalancamiento de un agente, mayor será la caída de su ROE para una misma caída de su 

ROA ceteris paribus. 

 

Ilustración XLVIII. Ejemplo de exposiciones directas e indirectas a las etapas más 
alejadas del consumo. 

 

 

La iliquidez de los agentes hace que sean más frágiles ante caídas en el valor de sus activos ya 

que, una vez se produzcan, les será más difícil renovar sus pasivos, algo especialmente 

relevante para aquellos que, movidos por la facilidad de financiación existente durante el 

auge, hayan descalzado plazos. Durante la crisis, los inversores serán reacios a renovar los 

pasivos de los agentes que invierten en las etapas más alejadas del consumo, debido a las 

pérdidas que generan esos procesos productivos y el mayor riesgo de crédito asociado. 

También habrá inversores que decidan no renovar sus inversiones en pasivos de otros agentes, 
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para reforzar su propia posición de liquidez y poder hacer frente de mejor forma a sus 

obligaciones financieras. Los bancos, debido a su posición como intermediarios financieros, 

transmitirán a través de sus balances las pérdidas que aparecen en la insostenible estructura 

productiva, causando la contracción del crédito en la economía (Huerta de Soto 2009c: 204-

211). 

Por estas razones, muchos agentes se verán forzados a vender –liquidar- sus activos para hacer 

frente a sus obligaciones, lo que hundirá su precio, elevando el WACC de unos agentes –para 

los que dichos activos son un pasivo- y reduciendo el ROA de otros –para los que suponen un 

activo-. En este tipo de procesos ser el primero en liquidar implica obtener una ventaja 

respecto al resto de agentes, que encontrará peores bids –la iliquidez, incluyendo la 

especificidad de los bienes de capital de las etapas más alejadas, hará que sus precios caigan 

significativamente ante aumentos en las unidades puestas a la venta- por lo que afrontará 

mayores pérdidas y mayores probabilidades de quebrar. Es la sistemática iliquidez de los 

agentes, sumada a la aparición de la crisis, lo que produce el crash368. 

 

Ilustración XLIX. Ejemplo de los efectos en cadena durante el crash (I) 

 

 

En la Ilustración XLIX tenemos un ejemplo sobre las interrelaciones entre agentes ilíquidos y el 

crash. De nuevo, la empresa A realiza su actividad en una etapa alejada del consumo y, por 

simplicidad, suponemos que se financia únicamente vía acciones. Una vez llegue la crisis, el 

precio de su activo caerá, impactando el de sus acciones que se encuentran repartidas entre 

los agentes B, C y D que sí están endeudados. Suponiendo que el precio de los otros activos de 

los agentes no varía, en la Ilustración L tenemos el valor de las acciones de cada uno de los 

agentes ante diferentes caídas en el precio de las acciones de A. Es decir, la diferencia entre el 

valor total del activo, con el nuevo precio de las acciones de A, y las deudas de cada uno de los 

agentes. 

 

                                                           
368 En Kindleberger y Aliber (2011: 105-106) se pueden ver algunos ejemplos históricos de los elevados tipos de 
interés y caídas de las bolsas durante momentos de pánico. Bagehot ([1873] 2005: 25) describe los efectos en 
cadena de un pánico en la Inglaterra del s. XIX. 

Activo Pasivo

Procesos 

productivos 

alejados del 

consumo

1.000 Acciones 1.000

Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

Acciones A 250 Acciones 25 Acciones A 300 Acciones 145 Acciones A 450 Acciones 150

Otros activos 75 Deuda 300 Otros activos 300 Deuda 455 Otros activos 200 Deuda 500

Empresa A

Agente B Agente C Agente D



257 

 

Ilustración L. Ejemplo de los efectos en cadena durante el crash (II) 

 

 

Vemos que, para una caída del 50%, el valor de las acciones de todos los agentes es negativo, 

para una del 40% sólo las de C tienen un valor positivo; para el 25% las de D también se 

encuentran en territorio positivo y, por último, si suponemos una caída del 10%, el valor de las 

acciones de los tres agentes es no negativo. Cuanto más endeudado está un agente, menor es 

la caída en las acciones de A necesaria para que el valor de sus propias acciones llegue a 0; en 

el ejemplo, B es el más apalancado y C el menos. 

El que el valor de las acciones de un agente sea negativo implica que, si tuviese que devolver la 

totalidad de las deudas en ese momento, sería incapaz de hacerlo. Incluso aunque los 

accionistas perdiesen todo su dinero -y el agente en cuestión se encontrase en situación de 

quiebra-, los acreedores sufrirían pérdidas por la diferencia entre las que han absorbido los 

accionistas y el total de las generadas por cada agente369. Por ello, cuanto más a corto plazo 

sean sus deudas –más haya descalzado plazos- mayor será la presión que tendrá para vender, 

ya que no puede esperar a una posible recuperación en el precio de las acciones de A; el caso 

más extremo es el de las deudas exigibles bajo demanda utilizadas como pasivo.  

Volviendo al ejemplo, con una caída del 10%, los flujos de los acreedores de B, C y D no se ven 

afectados; cuando la caída es del 25%, los acreedores de B deben hacer frente a pérdidas de 

38 u.m. y, en el caso más extremo de descensos del 50%, los acreedores de B, C y D deben 

asumir pérdidas por 180 u.m. La caída en el precio de las acciones de A causará, por tanto, una 

caída en el precio de las acciones de los agentes B, C y D, y en el de sus deudas por el mayor 

riesgo de crédito; a través de las expectativas de los agentes sobre los flujos futuros de cada 

uno de dichos activos. Esto, a su vez, impactará en aquellos agentes que tengan en su balance 

los pasivos de B, C y D, generándose una reacción en cadena que se extenderá por la 

economía, hasta los agentes últimos que hayan ahorrado, y cuyo impacto dependerá de cómo 

se transmitan los flujos, a través de las interrelaciones entre los balances, y las expectativas de 

los agentes. 

Cuantas menos deudas haya en la economía y a mayor plazo sean, más resistentes serán los 

agentes puesto que dispondrán de más acciones para absorber las pérdidas causadas, y más 

                                                           
369 En este ejemplo también observamos el efecto del apalancamiento sobre la diferencia entre ROE y ROA entre el 
momento inicial, en el que las acciones de A valían 1.000 u.m., y el final, que recoge las diferentes caídas utilizadas 
en la Ilustración L. Cuando el valor de las acciones, de cualquiera de los tres agentes, llega a 0, el ROE es igual a -
100%. Así, para una caída del 10% en el precio de las acciones de A, el ROE de B es -100% y su ROA -7,69%, los ROE y 
ROA de C son -20,69% y -5,00%, y los de D -30% y -6,92% respectivamente. En este ejemplo estamos viendo el 
efecto compuesto de diferentes grados de apalancamiento –el agente B está mucho más apalancado que C y D- y 
exposición a las acciones de A, reflejada a través de los diferentes cambios en el ROA para una misma caída en el 
precio de las acciones de A. 

Caída precio 

acciones de A
Valor acciones B Valor acciones C Valor acciones D

-10% 0 115 105

-25% -38 70 38

-40% -75 25 -30 

-50% -100 -5 -75 
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tiempo para liquidar o reestructurar su activo, evitando que se transmitan a sus acreedores. 

Usando el mismo ejemplo, pero aumentando la financiación vía acciones de los agentes B, C y 

D en un 25%, obtenemos los siguientes resultados: 

 

Ilustración LI. Ejemplo de los efectos en cadena durante el crash (III) - Agentes más 
líquidos 

 

 

Se observa que las pérdidas, transmitidas a los acreedores, son menores para unas mismas 

caídas en el precio de su activo, respecto a la situación en la que B, C y D se encuentran más 

endeudados. No obstante, ya hemos visto que el auge genera, entre otros efectos, 

sobreendeudamiento y descalces de plazos sistemáticos. 

Puesto que las acciones de A representan un activo ilíquido –financian procesos productivos 

alejados del consumo mediante bienes de capital específicos-, su precio caerá 

significativamente ante un incremento de su oferta –incluso aunque exhibiesen una elevada 

negociabilidad durante la fase de auge-. Por esa razón, los agentes B, C y D tienen un incentivo 

para ser los primeros en vender las acciones de A, ya que de no hacerlo a tiempo pueden 

acabar en quiebra. 

La caída del precio de las acciones de A implicará (1) un menor ROA para los agentes B, C y D y 

(2) una subida en el WACC de A que también afectará al resto de empresas que desarrollan su 

actividad en la misma etapa. Además, esta espiral de ventas puede alcanzar a activos que, en 

principio, no han sido afectados por la caída de los flujos derivada de la crisis. Por ejemplo, el 

agente B se podría ver obligado a vender también la partida correspondiente a “otros activos” 

de su activo, para obtener efectivo y atender a sus deudas, generando así un efecto contagio 

debido al apalancamiento de su balance, pero sin necesidad de que los flujos de dichos activos 

se hubiesen visto afectados directamente por la crisis. 

Por último, durante todo este proceso, la caída del precio de los activos hará que, 

manteniéndose constante la deuda en el balance de los agentes, la relación entre riqueza y 

deuda caiga, aumentando su apalancamiento, por lo que se verán obligados a liquidar una 

mayor cantidad de activos si quieren mantener un mismo nivel de endeudamiento.  

De este modo se pueden entender las interrelaciones entre la iliquidez de los agentes, la 

aparición de la crisis que afecta a los flujos de los activos financieros y los crashes que 

provocan situaciones de pánicos financieros. Estos efectos, junto con la mayor demanda de 

dinero que analizaremos a continuación, harán caer ceteris paribus el precio de los activos, 

incluso de aquellos cuyos flujos no hayan disminuido por la aparición de la crisis. Esta caída de 

Caída precio 

acciones de A
Valor acciones B Valor acciones C Valor acciones D

-10% 6 151 143

-25% -31 106 75

-40% -69 61 8

-50% -94 31 -38 
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precios será una de las consecuencias de la denominada “depresión secundaria” o 

“contracción secundaria”370. No significa esto que el anclaje no se cumpla, sino que sus 

términos han cambiado, requiriendo los inversores mayores descuentos en el precio de los 

flujos futuros para adquirirlos. La tarea de encontrar activos cuyos flujos futuros, siempre 

inciertos, sean positivos y ofrecidos a bajos precios, corresponde a la actividad empresarial y 

especulativa de los agentes. 

Los agentes más vulnerables serán aquellos con un balance más ilíquido, entre los que se 

encontrarán los bancos. Debido a su función como intermediarios en el mercado crediticio, se 

hallarán expuestos directa o indirectamente a las etapas más alejadas del consumo –aquellas 

en las que se ha invertido en exceso durante el auge-. Al mismo tiempo que se han financiado 

mediante la emisión de sustitutos monetarios, es decir, deudas a corto plazo, incluyendo 

depósitos a la vista. Al final de la cadena se encontrará el banco central, a través de sus 

préstamos a los bancos que iniciaron la expansión crediticia, lo que afectará a la calidad del 

dinero371. 

Cualquier situación real será extremadamente compleja ya que existirán muchos canales, 

directos e indirectos, de exposición a procesos productivos demasiado capitalizados; y los 

balances de los agentes serán más complejos, a través de un mayor número de activos y 

pasivos con diferentes características en cuanto a vencimientos, exposiciones, 

subordinaciones, etc… Además de que las expectativas de los agentes, así como las acciones 

específicas de los Estados y bancos centrales, que afectan tanto a los flujos como a las 

expectativas, resultan impredecibles y tendrán un impacto en el desarrollo del ciclo y en el 

precio de los activos372. Pero, en cualquier caso, la caída en los flujos de los activos, ocurrida 

durante la crisis, será incorporada en su precio a través de las expectativas de los agentes 

sobre todos los flujos futuros de cada uno de ellos. 

b) Caída de la negociabilidad. Muchos agentes que se creían líquidos resultan ser ilíquidos una 

vez la crisis tienen lugar. Aunque sus pasivos sean a corto plazo, y haya sido fácil renovarlos 

durante el auge, dependen de procesos productivos demasiado capitalizados, lo que los hace 

más sensibles a las fluctuaciones en el precio de los activos373. El descalce sistemático de plazos 

dificulta la renovación de sus pasivos, y la posibilidad de vender su activo resulta más necesaria 

como se dijo en el apartado 3.4. No obstante, esto coincide con una pérdida de negociabilidad 

de los activos una vez cae su demanda. 

c) Destrucción de sustitutos monetarios. Si durante el auge se generó una mayor cantidad de 

sustitutos monetarios, debido a la mayor oferta de pasivos a corto plazo invertidos en lo que 

parecían ser rentables procesos productivos en etapas alejadas del consumo, una vez se ponga 

                                                           
370 Véase Huerta de Soto (2009c: 349-358) y Rallo (2011: 319-328). La depresión secundaria está relacionada con la 
inflexibilidad en los mercados de activos y factores que impide un ajuste rápido y que, para el caso de los activos, el 
anclaje tenga efecto rápidamente. Véase también el apartado 14.4. 
371 También debido a la deuda estatal en el balance del banco central, cuyo valor se verá afectado por las 
expectativas sobre recaudación tributaria en una fase de depresión económica y posibles incrementos en el déficit 
público. Véase el apartado 14.4. 
372 “El miedo al incumplimiento tiene el mismo efecto que el incumplimiento real de promesas económicas” 
(Scherman 1938: 417). Véase también Scherman (1938: 416-456) para una descripción de cómo se extienden los 
efectos de la crisis a través de las interrelaciones entre los balances de los agentes. 
373 “Mientras que los deudores cubiertos no dependen de las condiciones de los mercados financieros para cumplir 
sus obligaciones, los deudores especulativos y Ponzi sí lo son” (Minsky [1986] 2008: 227). 
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de manifiesto la insostenibilidad de esas inversiones, los pasivos a corto plazo que, directa o 

indirectamente, los respaldan perderán valor y, por tanto, se desmonetizarán, perdiendo su 

función como sustitutos monetarios y aumentando el WACC de sus emisores. 

d) Mayor demanda de dinero. La iliquidez de los agentes aumentará ceteris paribus la 

demanda de dinero, ya que la posibilidad de renovar los pasivos se reduce y, para hacer frente 

a las obligaciones financieras, es necesario obtener dinero, ya sea liquidando activos o no 

renovando activos que vencen. Este mayor atesoramiento supone un mayor valor del dinero y, 

por tanto, una caída adicional en el precio de los activos financieros; además de contrarrestar 

en alguna medida el menor valor del dinero que, en parte, respalda la estructura productiva de 

la economía a través del balance del banco central. Lo que Bagehot  ([1873] 2005: 11, énfasis 

mío) afirmó sobre los bancos: “Todo lo que un banquero quiere para pagar a sus acreedores es 

una oferta suficiente de la moneda de curso legal del país, independientemente de cuál sea” 

aplica a todos los agentes ilíquidos durante la crisis. 

 

12.3.- La teoría de la deflación de la deuda 

“El que las promesas sean cumplidas o no es el principal factor que determina la naturaleza y la 

secuencia de los eventos económicos” 

Scherman (1938: 114) 

La teoría de la deflación de la deuda, propuesta por Fisher (1933), relaciona las crisis 

económicas con el papel de la financiación a través de deuda y el poder adquisitivo del dinero.  

A partir de una situación de equilibrio, la aparición de factores exógenos, como nuevas 

oportunidades de inversión, junto con mayores facilidades de financiación hace que los 

agentes se endeuden en exceso (Fisher 1933: 348). Esta posición de iliquidez conduce a la 

economía a una situación de fragilidad, lo que conllevará períodos de liquidación de bienes por 

parte de los agentes, que intentan cumplir con sus obligaciones financieras. Esta liquidación 

produce una reducción en la velocidad del dinero y destrucción de sustitutos monetarios lo 

que causa, a su vez, un incremento del poder adquisitivo del dinero y, por tanto, un mayor 

endeudamiento en términos reales de los agentes, generando unas mayores dificultades para 

poder hacer frente a sus deudas. Fisher (1933: 344) concluye: “cuanto más pagan los 

deudores, más endeudados se encuentran”. Todo este proceso provoca una caída en la 

producción, pesimismo y caída de la confianza que causan un mayor atesoramiento de dinero 

y, de nuevo, una subida de su poder adquisitivo. 

Una situación de excesivo endeudamiento que no sea acompañada por una caída significativa 

de los precios de los bienes, u otra en la que se dé un aumento del poder adquisitivo del 

dinero, sin que los agentes se hayan endeudado significativamente, generará fluctuaciones en 

la actividad económica, pero no crisis de gran magnitud (Fisher 1933: 344). La solución pasa, 

por tanto, porque la autoridad monetaria mantenga estable el poder adquisitivo del dinero, 

que se iguala a un nivel general de precios. 
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Geanakoplos (2010) y Fostel y Geanakoplos (2014) han actualizado la teoría de Fisher, 

incluyendo el papel de los activos empleados como colateral en las deudas. El mecanismo es 

parecido: la aparición de una serie de malas noticias sobre los flujos de los activos reduce su 

precio y la riqueza de los propietarios, lo que aumenta el apalancamiento y que se vean 

forzados a liquidar activos (Fostel y Geanakoplos 2014: 4-5). Además, los activos que se 

pueden usar como colaterales ven subir su precio por realizar esta función, por encima del que 

generarían únicamente sus flujos.  

Las conclusiones de Fostel y Geanakoplos (2014: 30) sobre el ciclo de apalancamiento son (1) 

un mayor endeudamiento causa un aumento del precio de los activos, (2) el nivel de 

apalancamiento es endógeno y fluctúa con el riesgo de crédito, (3) el uso de deuda como 

pasivo está relacionado con la incertidumbre en la economía y (4) la escasez de colateral 

puede generar burbujas en los activos que pueden realizar dicha función. 

Vemos que tanto Fisher (1933) como Fostel y Geanakoplos (2014: 30) realizan una descripción 

sobre el mecanismo de transmisión que provoca la deuda y el apalancamiento en el sistema 

económico; cuando existen agentes que se han endeudado para adquirir activos, cualquier 

caída del ROA en sus inversiones causará una caída aún mayor en su ROE374 y pueden verse 

forzados a venderlas para poder pagar sus deudas. Si esto ocurre de un modo generalizado, se 

verán los efectos descritos en el apartado 12.2, y que correctamente describen los defensores 

de la teoría de la deflación de la deuda y el ciclo de apalancamiento. No obstante, en ambas 

teorías falta una explicación que desarrolle por qué (1) existe una caída generalizada en los 

flujos de los activos –también el porqué de la recuperación posterior- y (2) por qué los agentes 

están en una posición de excesivo endeudamiento. 

La teoría austriaca del ciclo económico ofrece una respuesta a ambos puntos, desarrollando las 

consecuencias que durante la fase de crisis generará una expansión crediticia no respaldada 

por ahorro: una caída generalizada de los flujos de los activos financieros y una excesiva 

iliquidez de los agentes375. Como para cualquier otra variable económica, no podemos decir 

que un determinado nivel de endeudamiento es óptimo, excesivo o insuficiente, salvo si 

comparamos el resultado que se produciría mediante el proceso de mercado y el causado por 

la intervención estatal. Tanto el endeudarse como el prestar son acciones que pueden hacer 

que los agentes cumplan aquellos fines que subjetivamente consideran más valiosos. Además, 

y como se vio en el apartado 6.2, los tipos de interés recogen el riesgo de crédito que los 

agentes estiman para cada deuda, que depende tanto del activo del deudor como de su 

pasivo, incluyendo su apalancamiento. Por ello, y mediante el proceso de mercado, también se 

realiza una asignación de recursos por el que las expectativas y preferencias de los agentes 

determinan los diferentes niveles de apalancamiento –y su precio, reflejado en los tipos de 

                                                           
374 En el caso de no endeudamiento las caídas del ROA y ROE serían iguales, y no se generaría el proceso de 
transmisión puesto que las pérdidas no afectarían a más agentes que los accionistas.  
375 Fisher ([1922] 1963: 55-73) desarrolló una teoría del ciclo basada en la deflación de la deuda, asumiendo que el 
tipo de interés tarda en ajustarse a los cambios en el nivel general de precios. La teoría austriaca explica por qué el 
conjunto de tipos de interés puede no reflejar las preferencias de los agentes: la expansión crediticia no respaldada 
hace que éstos sean artificialmente bajos. Además, permite entender el diferente comportamiento entre las etapas 
más o menos alejadas del consumo, que causa los períodos de auge y crisis, sin que tenga que verse afectado el 
nivel general de precios. 
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interés- en una economía376. Por tanto, podemos concluir que el exceso de deuda no es una 

causa del ciclo económico sino una de sus consecuencias, generada durante la fase de auge. 

Incluso aunque todos los agentes se financiasen mediante acciones, los flujos producidos por 

sus activos caerían durante la crisis debido a las malas inversiones llevadas a cabo durante el 

auge. Tanto el excesivo endeudamiento, como la caída generalizada de los flujos de los activos 

que directa o indirectamente financian las etapas más alejadas del consumo, son consecuencia 

de la expansión crediticia no respaldada por ahorro. 

También es necesario destacar que el aumento del valor del dinero no puede retroalimentarse 

a sí mismo sin límite; la utilidad marginal decreciente hace que el coste de oportunidad de 

atesorar se eleve, por lo que los agentes deben renunciar a fines cada vez más relevantes para 

seguir adquiriéndolo. Además, el mayor valor del dinero implica (1) mayor valor del pasivo de 

un agente o (2) mayor valor del output de un proceso productivo377, permitiendo atraer 

recursos en ambas situaciones para aumentar la oferta de dinero, y también de sustitutos 

monetarios. Dicho de otra forma, el atesoramiento ligado al incremento del valor del dinero no 

cortocircuita la asignación de recursos. El problema, la descoordinación, surge cuando el 

Estado interviene en la elección del activo empleado como dinero, impidiendo que se elija el 

más líquido mediante el proceso de mercado. 

Por otro lado, hemos visto que la crisis no proviene de una caída del consumo, sino de una 

estructura productiva que no produce los bienes de consumo al ritmo deseado por los 

consumidores. Esto implica que el valor del dinero, respecto del valor de los bienes de 

consumo, no puede elevarse de manera indefinida, haciendo que el precio de los activos 

respaldados por estos últimos no pueda caer tampoco indefinidamente debido al efecto del 

anclaje. Una cuestión diferente es que el precio de los activos caiga, de manera generalizada, 

por el reajuste de los WACC hacia los niveles determinados por las preferencias de los agentes, 

del mismo modo que su caída artificial provocó la burbuja378. 

Por último, señalar que solamente porque exista la posibilidad de usar un activo como 

colateral no implica que se puedan formar burbujas, ya que el incremento se debe a una 

mayor valoración como medio para alcanzar los fines determinados por los agentes -como se 

vio en el apartado 3.4- y no es posible saber si dicha valoración caerá en el futuro. Lo mismo 

ocurre con los activos que son elegidos para realizar cualquiera de las funciones del dinero o 

de los sustitutos monetarios. 

 

 

 

                                                           
376 Por esta razón, que el apalancamiento puede aumentar el precio de los activos, que se han comprado mediante 
deuda, no implica que dicho incremento no responda a las preferencias del conjunto de los agentes, ya que también 
los prestamistas lo tienen en cuenta: a través del tipo de interés al que les prestan a los primeros. Véase el apartado 
6.2. 
377 En el marco del patrón oro, este efecto genera una mayor rentabilidad en la explotación de las minas de oro, es 
decir, en la producción de dinero (Rallo 2011: 50-52). 
378 No significa esto que la subida y la bajada generalizadas de precios se compensen o sean equivalentes. Durante 
el proceso se produce un consumo de capital debido a la producción de bienes de capital que no se adaptan a las 
preferencias de los agentes. 
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12.4.- Efectos de la crisis en los activos y la estructura financiera 

Una vez descritos brevemente los efectos económicos que tendrán lugar en la fase de crisis, 

pasamos a analizar sus efectos sobre los activos y la estructura financiera: 

- Sin cambios en las valoraciones de los activos según su vencimiento. La preferencia 

temporal sigue sin haber registrado ningún cambio. El impacto en la valoración de los 

activos según su vencimiento es causado por las distintas expectativas de obtención de 

flujos futuros. 

 

- Aumento relativo de los flujos en los activos financieros ligados a procesos 

productivos cercanos al consumo. Los mayores ingresos obtenidos por los factores 

productivos provocan un incremento del consumo, en un momento en el que no 

aumenta su oferta en consonancia, ya que la estructura productiva está 

excesivamente capitalizada. Esto conlleva un aumento de los MVA de los procesos 

productivos más cercanos al consumo ceteris paribus379. 

 

- Caída de los flujos de los activos financieros ligados a procesos productivos lejanos al 

consumo. Como se desarrolló en el apartado 12.1, el aumento de la demanda de 

bienes de consumo, más el incremento de los WACC en la economía, generará 

pérdidas en los procesos productivos más alejados del consumo, haciendo caer los 

flujos financieros recibidos por sus pasivos. 

Estos menores flujos se reflejarán en unos menores beneficios y en la aparición de 

pérdidas para los accionistas, y mayor riesgo de crédito para los acreedores. Por 

último, las pérdidas en estas etapas acarrearán también una menor negociabilidad de 

los bienes de capital y activos que respaldan dichas actividades productivas. 

 

- Pérdidas transmitidas por la iliquidez de los agentes. La degradación de la liquidez de 

los agentes, que durante la fase de auge provocaba unos menores WACC, produce 

ahora un efecto de transmisión de las pérdidas –los ROE caen más que los ROA, lo que 

puede hacer que sean incapaces de hacer frente a sus deudas- que llevará a un 

incremento de los WACC, y a un período de liquidación, ejecución de garantías y 

quiebras con sus costes asociados. Cuanto más apalancado esté un agente, mayor será 

la caída de su ROE respecto de la de su ROA. 

Estas pérdidas, generadas en aquellos procesos productivos excesivamente 

capitalizados, llegarán a través de los balances de los agentes y los vínculos 

establecidos entre ellos, hasta aquellos sustitutos monetarios que se crearon durante 

el auge y que sufrirán un proceso de desmonetización. Los bancos se encontrarán en 

medio de este proceso debido a su papel como intermediarios de crédito. El sistema 

monetario se ve afectado por su interrelación con las etapas surgidas debido a la 

expansión crediticia. 

 

                                                           
379 El uso de la cláusula ceteris paribus es especialmente relevante en esta afirmación. Muchas empresas dedicadas 
al consumo pueden sufrir pérdidas debido, por ejemplo, a un elevado apalancamiento. También es importante 
recordar que aquellas empresas aparentemente dedicadas al consumo pueden, en realidad, estar ligadas a las 
etapas más alejadas. Véase la nota 347. 
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- Dinero. Dos factores afectan al valor del dinero: por un lado, la crisis hará caer el valor 

de los activos del banco central que estén ligados indirectamente a las inversiones 

realizadas durante el auge, afectando negativamente al valor del dinero. Por otro, el 

poder adquisitivo del dinero aumenta durante esta fase por su mayor demanda para 

hacer frente a las deudas. El resultado concreto variará en función de los detalles de 

cada situación real. 

 

12.5.- Un ejemplo de crisis 

Siguiendo con el ejemplo de una estructura productiva tras la fase de auge que vimos en el 

apartado 11.4, vamos a analizar lo que ocurre durante la crisis. Partiendo de la situación 

descrita en la Ilustración XLVI, suponemos que comienzan a aparecer los factores que causan 

la crisis, con los efectos descritos anteriormente, aunque sólo de manera incipiente: se 

empiezan a registrar menores beneficios –incluyendo la aparición de las primeras pérdidas- en 

las etapas más alejadas del consumo, y mayores en las más cercanas, y aumenta el ROA por la 

reducción del ritmo de expansión crediticia hasta el 8%, dejando una estructura productiva 

como la descrita en la Ilustración LII: 

 

Ilustración LII. Ejemplo de estructura productiva en la crisis 

 

Al ponerse de manifiesto los errores de inversión cometidos durante el auge, las etapas más 

alejadas se han contraído ligeramente en relación a las más cercanas, las aparición de pérdidas 

conlleva una desmonetización de sustitutos monetarios, haciendo que la oferta monetaria se 

reduzca desde 400 u.m. en el auge hasta 375 u.m.380. Además, vamos a suponer que tiene 

lugar un crash, de manera que todas las perpetuidades se van a descontar a un tipo de interés 

                                                           
380 En este punto nos alejamos del ejemplo de crisis que aparece en Huerta de Soto (2009c), donde se asume que la 
oferta monetaria se mantiene sin cambios tras el auge. También se ha añadido esta estructura productiva 
intermedia para la fase de crisis; para la depresión se utilizará la que aparece en Huerta de Soto (2009c: 300-305) 
como estructura final del ciclo, con la diferencia del valor de la oferta monetaria. 
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mayor que el ROA de los procesos productivos, en concreto, al 9%. Como se ha explicado 

anteriormente, se trata de un fenómeno temporal ya que, manteniendo los supuestos del 

modelo desarrollados en el apartado 11.4, asumimos que finalmente sólo habrá un tipo de 

interés en la economía. De esta forma podemos explicar el crash de manera relacionada, pero 

no completamente determinada, por la aparición de la crisis –lo mismo se podría haber hecho 

para el caso de la burbuja en el apartado 11.4381-. Asumimos que finalmente volveremos a una 

situación con un único tipo de interés, mediante la acción especulativa de los agentes. Con la 

estructura productiva descrita en la Ilustración LII, podemos ver el cambio en el valor 

monetario total de cada etapa: 

 

Tabla 26. Cambio en el valor monetario de cada etapa entre el auge y la crisis 

Etapa Valor auge Valor crisis Cambio 

7ª 14 8 -6 

6ª 29 18 -11 

5ª 43 38 -5 

4ª 57 51 -6 

3ª 72 70 -2 

2ª 86 85 -1 

1ª 100 105 5 

 

 

Usando el tipo de descuento del 9%, obtenemos los siguientes valores monetarios de las 

perpetuidades correspondientes a cada etapa: 

 

 

 

                                                           
381 Dicho de otro modo, el crash, que viene generado por un cambio en la valoración de los activos, se transmitirá 
posteriormente al valor de los procesos productivos: la q de Tobin cae por debajo de 1 con el crash y más adelante 
vuelve a 1, usando el mismo tipo de descuento para todos los activos y pasivos. En el ejemplo de la burbuja, hemos 
asumido implícitamente que la q se mantiene en 1; también podríamos haber supuesto que subía por encima de 1 y 
luego volvía a la unidad –primero disminuye el tipo de descuento del numerador y, posteriormente, lo hace el del 
denominador-. 
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Tabla 27. Cambio en el valor de las perpetuidades en la crisis 

Etapa 
Valor auge 

perpetuidad 

Valor crisis 

perpetuidad 
Cambio Cambio % 

7ª 14 7 -7 -49% 

6ª 27 15 -13 -46% 

5ª 41 31 -10 -25% 

4ª 55 42 -13 -24% 

3ª 69 58 -11 -16% 

2ª 82 70 -12 -15% 

1ª 96 86 -10 -10% 

 

El valor de todas las perpetuidades ha caído, a pesar de que el valor de las dos primeras etapas 

ha aumentado. Esto es así por el aumento en el tipo de descuento empleado en las 

perpetuidades –caída del PER si nos refiriésemos a acciones-, que refleja el impacto de la crisis. 

Esta subida en el tipo de descuento en el crash afectará progresivamente a todos los activos 

vía TIR, rentabilidad por dividendo, rentabilidad de alquileres, etc… en función de las 

expectativas; puede empezar por un tipo de activo y desde allí trasladarse al resto, pero no de 

manera inmediata, ni siguiendo una determinada proporción, por la imposibilidad de arbitrar 

tipos de interés o descuento. 

 

Ilustración LIII. Cambio en el valor de las perpetuidades de cada etapa en la crisis 
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El crash no sólo afecta a la bolsa, sino a todos los activos cuyos flujos dependen de una 

estructura productiva insostenible e, incluso, a otros que en principio no deberían verse 

afectados vía flujos, pero que lo serán por la iliquidez de los agentes descrita en el apartado 

12.2. De este modo, durante el crash aumentará la correlación en el retorno de los activos, 

pero de manera opuesta a lo que ocurrió en la burbuja382.  

                                                           
382 En general la correlación será mayor en el crash que en el auge debido a las liquidaciones sistemáticas. Así, 
incluso activos financieros cuyas distribuciones históricas de retornos durante el auge podrían hacer pensar que 
aportaban diversificación a una cartera, resultarán tener un comportamiento mucho menos diversificado en el 
crash, incluyendo el valor de las garantías crediticias. Véase el apartado 5.3. 
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13.- La depresión 

Durante la fase de depresión se lleva a cabo el reajuste completo de la estructura productiva 

para adecuarla a las preferencias de los agentes. Esta reasignación, iniciada en la etapa de 

crisis por las razones expuestas en el capítulo anterior, conllevará la transferencia de recursos 

hacia las etapas más cercanas al consumo; un proceso costoso –hay que reconvertir los bienes 

de capital específicos producidos durante el auge- que consumirá tiempo y recursos. Dicho de 

otra manera, la depresión es la continuación de los primeros efectos del reajuste que se dieron 

en la fase de crisis. 

 

13.1.- La reorganización productiva y la contracción del crédito 

“Los resultados de errores pasados no están ahí sólo para dar lecciones, sino también para proporcionar 

recursos” 

Lachmann ([1956] 2007: 25) 

Si durante la crisis aún había agentes que intentaban finalizar los procesos productivos 

excesivamente capitalizados, que estaban en curso, aumentando con ello los tipos de interés, 

en la fase de depresión es cuando se abandonan definitivamente esos intentos, al saberse 

abocados al fracaso. Por el contrario, el objetivo ahora es liquidar los procesos productivos 

demasiado capitalizados, y destinar recursos hacia aquellos que sí responden a las preferencias 

de los agentes. 

Este proceso será costoso puesto que implica reconvertir bienes de capital y factores 

productivos específicos –ilíquidos-, anteriormente destinados a las etapas más alejadas del 

consumo, hacia otras más cercanas. Esta especificidad puede hacer que, a menos que su 

precio se reduzca significativamente, los agentes consideren más rentable no emplearlos antes 

que reconvertirlos para nuevos usos, creando así recursos ociosos383. Sólo con grandes 

descuentos será lucrativo readaptarlos en nuevos procesos productivos. Aquellos factores 

productivos menos específicos serán más fáciles de adaptar requiriendo, por tanto, menores 

rebajas en sus precios para ser aprovechados dentro de la nueva estructura productiva. 

Las pérdidas causadas por este proceso generarán una serie de quiebras que se transmitirán 

entre diferentes agentes a través de sus balances, según lo descrito en el apartado 12.2. Por 

esa razón, en la depresión se intensifica la fase de liquidaciones y quiebras que comenzó en la 

crisis. Los bancos, y el resto de intermediarios crediticios, se verán afectados por los impagos 

en sus activos generando la posibilidad de períodos de inestabilidad financiera, por las posibles 

fugas de los depósitos a la vista de aquellas entidades con mayores préstamos a los procesos 

productivos fallidos lo que, en determinadas situaciones, puede alcanzar a todo el sistema 

financiero de la economía y no sólo a bancos aislados. En ambos casos tendrá lugar una 

                                                           
383 “La existencia de capacidad no utilizada no es, por tanto, en ningún caso una prueba de que existe un exceso de 
capital y de que el consumo es insuficiente: al contrario, ¡es un síntoma de que somos incapaces de usar el capital 
fijo al completo porque la demanda actual de bienes de consumo es demasiado urgente respecto a los procesos 
para los que (debido a los 'desvíos de capital') los bienes de capital duradero necesarios están disponibles!” (Hayek 
2008: 273). 
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destrucción de sustitutos monetarios, continuación de la iniciada en la crisis. Por todo ello, la 

depresión secundaria se intensificará. 

Este reajuste afectará también a la estructura financiera de los agentes; si durante el auge 

éstos aumentaron su apalancamiento y descalce de plazos –invirtiendo en procesos 

productivos capitalizados-, ahora durante la depresión tomarán el camino opuesto: reducir su 

endeudamiento y descalce, reforzando sus balances e invirtiendo en procesos más cercanos al 

consumo. Esto implica una caída en la demanda de crédito –los agentes no quieren 

endeudarse sino reducir su apalancamiento- y en su oferta –tampoco quieren financiar nuevos 

procesos productivos-: una contracción crediticia o “recesión de balances” (Koo 2015)384. Al 

mismo tiempo, y dentro de esta mejora gradual de la liquidez de los agentes, se incrementará 

la demanda de aquellos activos cuyos flujos sean considerados más ciertos: los denominados 

“activos seguros”. 

 

13.2.- La demanda de “activos seguros” 

“El efecto del riesgo en este caso, por tanto, es reducir el tipo de interés en préstamos seguros, aunque al 

mismo tiempo […] elevará el tipo de interés de los préstamos inseguros” 

Fisher (1907: 214) 

Según Gordon, Lewellen y Metrick (2012: 4), los activos seguros o safe assets son aquellos 

“utilizados directa o indirectamente de una forma insensible a la información, es decir, como 

dinero”. Según el esquema monetario expuesto en este trabajo, cabría calificarlos de 

sustitutos monetarios que realizan, al menos, la función de depósito de valor. El hecho de que 

sean insensibles a la información significa que los agentes pueden emplearlos como depósitos 

de valor –incluyendo su uso como colateral de calidad-, sin preocuparse del activo del agente 

que los ha emitido. 

No obstante, no es completamente cierto que los sustitutos monetarios puedan ser utilizados 

sin tener en cuenta el balance del agente emisor. Aunque tengan características que protejan 

sus flujos – menor subordinación temporal, contractual o estructural, garantías internas o 

externas, etc…- su valor sigue dependiendo, en última instancia, de los flujos que genere el 

activo del emisor y, en su caso, del garante. Ya hemos visto que durante la crisis y depresión se 

genera una desmonetización de sustitutos monetarios, por la caída de los flujos de los 

procesos productivos excesivamente capitalizados puestos en marcha durante la fase de auge, 

además de la que pueda darse por la aparición de la depresión secundaria. 

La destrucción de sustitutos monetarios, junto con la mayor demanda ceteris paribus de dinero 

–atesoramiento- de los agentes para fortalecer su balance, provocará una disparidad entre, 

por un lado, el valor de aquellos activos anteriormente empleados como sustitutos monetarios 

                                                           
384 Para el autor, una recesión de balances tiene lugar cuando el sector privado se dedica a reducir deuda en vez de 
aumentar su apalancamiento, que es lo que correspondería si su objetivo fuese “maximizar beneficios” dados los 
reducidos tipos de interés de la economía (Koo 2015: xx-xxi). Que rebajen su endeudamiento, a pesar de los bajos 
WACC, no implica que no estén buscando maximizar beneficios –entendidos en un sentido subjetivo-, sino que 
están teniendo en cuenta el riesgo asociado a estar excesivamente endeudados, y buscan readaptar su actual 
estructura financiera hacia una más sostenible. 
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y que ahora son desmonetizados y, por el otro, el de aquellos que aún son considerados como 

aptos385. Esta diferencia de valor vendrá determinada por las expectativas de los agentes sobre 

el valor de los activos de cada uno de los agentes emisores y su estructura financiera, algo que 

aplica también al banco central. Así, y como se dijo en el apartado 6.3, en función del mayor o 

menor deterioro del activo del banco central, la divergencia entre el valor de activos de mala y 

buena calidad será más o menos relevante, ya que afectará a todas los activos denominados 

en dinero a través de las expectativas de su poder adquisitivo. Esta divergencia de valoración, 

en el caso de que los sustitutos monetarios sean deudas, se reflejará en aumentos del 

diferencial entre sus tipos de interés386. 

Hay que distinguir este proceso, causado por el aumento del riesgo de crédito en la economía, 

de la subida del WACC que constituía uno de los efectos que causaban la crisis; un incremento 

que se debía a la caída en el ritmo de expansión monetaria no respaldada, y al intento de los 

agentes de intentar finalizar proyectos empresariales en proceso financiados mediante 

descalces de plazos. Este demanda de sustitutos monetarios explica por qué, si los agentes 

siguen confiando en el balance del banco central y en el del resto de emisores cuyos pasivos 

son aún considerados como sustitutos monetarios, determinados tipos de interés puedan 

llegar al 0% o incluso a niveles negativos mientras otros suben significativamente387. 

Debido al reajuste de la estructura productiva, los activos que sigan siendo considerados como 

sustitutos monetarios serán aquellos que respalden procesos productivos poco capitalizados -

cercanos al consumo-, y cuyos emisores tengan una estructura financiera líquida. Este proceso 

es un ejemplo de cómo los inversores pueden cambiar el perfil de riesgo de sus inversiones -

incluso para una tasa de ahorro determinada- y, además, funciona como una demanda de 

pasivos ligados a las etapas más cercanas al consumo, y de emisores con un balance saneado y 

más líquido que el que predominaba durante la fase de auge. Uno de los primeros efectos que 

tiene en la estructura productiva es la paralización de nuevas inversiones en bienes de 

capital388. Más adelante, y conforme los agentes vayan encontrando nuevas oportunidades de 

inversión, las hallarán en las etapas más cercanas al consumo, y con una financiación menos 

apalancada que al comienzo de la expansión crediticia: los agentes invertirán en activos más 

                                                           
385 “[…] cuando esa alarma que causa entre la gente común una falta de disposición a aceptar billetes de bancos 
provinciales y una ansiedad por conseguir oro, llega a niveles muy altos, posiblemente surja alguna desconfianza 
entre los comerciantes más importantes; y que una ausencia grande de confianza en este sector produzca un 
incremento de la demanda de ese artículo que, entre los banqueros y comerciantes de Londres, merece el mismo 
crédito que el oro; me refiero a los billetes del Banco de Inglaterra, que en todo momento constituyen el único 
instrumento de pago circulante de la metrópoli que interviene en todas las operaciones más importantes de su 
comercio” (Thornton [1802) 2000: 176). 
386 Véase http://ftalphaville.ft.com/2014/08/19/1927932/people-want-money/ People want money – FT Alphavile – 
19/08/2014, para una descripción del aumento de sustitutos monetarios durante el auge y su destrucción durante 
la crisis, que va desde principios del s XXI hasta 2014. Uno de los efectos de la destrucción de sustitutos monetarios 
será su pérdida de valor como colateral en deudas lo que implica de facto una mayor restricción crediticia. 
387 “Los límites impuestos en los tipos de interés [0%] provienen de la posibilidad de atesorar dinero sin pérdidas” 
(Fisher 1907: 3). La destrucción de sustitutos monetarios hace más difícil atesorar dinero sin pérdidas, por lo que los 
agentes pueden estar dispuestos a pagar un coste monetario explícito –la diferencia entre el tipo de interés 
negativo y el 0%- para mantener dinero, mediante deudas consideradas muy seguras, cuando buscan reforzar sus 
balances. 
388 “Un efecto de un evento que cause sorpresa será aumentar en primer lugar el atractivo de la liquidez, esto es, el 
aplazamiento en la elección de un proyecto específico y el desalentar la construcción inmediata de equipo. Si un 
gran número de inversores son afectados de esta manera por el mismo evento, el flujo de inversión agregado en el 
período siguiente a dicho evento será menor que el que habría sido en otra situación” (Shackle 1952: 75). 

http://ftalphaville.ft.com/2014/08/19/1927932/people-want-money/
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líquidos y se financiarán de forma que sus pasivos no degraden su liquidez389. De esta manera, 

los inversores muestran sus preferencias por procesos productivos y balances más líquidos que 

los que la expansión crediticia no respaldada por ahorro generó, reduciendo el WACC relativo 

de aquellas empresas que cumplan estos dos requisitos. 

Esta mayor demanda de “activos seguros” hará aumentar su precio, reforzando los incentivos 

para un fortalecimiento de los balances y una transferencia de recursos hacia etapas más 

cercanas al consumo, es decir, con una menor capitalización. Por tanto, y por medio de la 

soberanía del inversor, los inversores llevan a cabo la tarea de reorientar las estructuras 

productivas y financieras hacia las preferencias de los agentes, constituyendo un ejemplo de 

coordinación a través de la eficiencia dinámica. Más adelante, en el apartado 14.4, 

analizaremos el impacto de las políticas que persiguen un aumento de la oferta de activos 

seguros mediante la intervención estatal. 

 

13.3.- Efectos de la depresión en los activos y la estructura financiera 

Como para el caso de las fases de auge y crisis, pasamos a analizar los efectos de la depresión 

sobre los activos y la estructura financiera. En general suponen una continuación de los vistos 

durante la crisis: 

- Sin cambios en las valoraciones de los activos según su vencimiento. La preferencia 

temporal sigue sin haber registrado ningún cambio. El impacto en la valoración de los 

activos según su vencimiento se genera por las distintas expectativas de flujos futuros 

según lo descrito en el apartado 7.3. 

 

- Aumento relativo de los flujos en los activos financieros ligados a procesos 

productivos cercanos al consumo. El proceso puesto en marcha durante la crisis 

continúa, aumentando los MVA de los procesos productivos más cercanos al consumo 

ceteris paribus. 

 

- Caída de los flujos de los activos financieros ligados a procesos productivos lejanos al 

consumo. Las pérdidas en los procesos productivos más alejados del consumo siguen 

ocasionando quiebras y liquidaciones. 

 

- Reducción de la iliquidez de los agentes. En un primer momento, la transmisión de 

pérdidas a través de los balances provoca rondas adicionales de quiebras. Los bancos y 

demás intermediarios financieros que degradaron su liquidez durante el auge también 

se ven afectados, por lo que pueden verse abocados a la quiebra. Agudización de la 

depresión secundaria y destrucción de sustitutos monetarios. 

                                                           
389 “Cuando ya no parece apropiado incrementar los activos líquidos en el balance, cuando la liquidez en el sentido 
de oferta de efectivo se encuentra tan avanzada que su expansión no se considera necesaria, y cuando la cuestión 
que surge es qué debería ocurrir con el capital que ha sido liberado, entonces en muchos casos una depresión 
traerá una actitud específica: se buscarán principalmente inversiones a corto plazo ('líquidas'). En una depresión 
avanzada, una gran oferta de activos líquidos se encontrará junto a una pequeña oferta de capital para inversiones 
a largo plazo” (Strigl [1934] 2000: 145). 
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Poco a poco los agentes van reforzando sus balances mediante activos más líquidos y 

estructuras financieras menos ilíquidas. 

 

- Dinero. De nuevo nos encontramos con un doble efecto: la demanda aumenta como 

parte de la restructuración de los balances hacia situaciones de mayor liquidez. Por 

otro, las pérdidas y quiebras generadas en las etapas más alejadas de la crisis harán 

caer el valor de los activos del banco central que indirectamente dependen de ellas.  

 

13.4.- Un ejemplo de depresión 

Siguiendo el ejemplo de los apartados 11.4 y 12.5, vemos en primer lugar la estructura 

productiva tras la fase de depresión: 

 

Ilustración LIV. Ejemplo de estructura productiva en la depresión 

 

 

Las etapas quinta y sexta, que aparecieron por la expansión crediticia no respaldada, han 

desaparecido; además, se han destruido 60 u.m. adicionales de sustitutos financieros por las 

pérdidas generadas en las etapas más alejadas del consumo, para dejar la oferta monetaria en 

315 u.m.; la renta bruta cae en 96 u.m. desde el auge. Por último, la depresión ha traído 

consigo incrementos en los WACC que provocan una destrucción de valor en todas aquellas 

actividades productivas cuyo ROA sea más bajo; suponemos que el nuevo tipo de interés en la 

economía ha seguido aumentando hasta situarse en el 13,64%390. 

                                                           
390 Los cambios del ROA respecto a la fase inicial dependen en parte del valor del dinero: cambios en la cantidad y 
calidad del pasivo del banco central  (Huerta de Soto 2009c: 303). Por tanto, el ROA puede ser mayor o menor que 
el inicial, en función del poder adquisitivo final del dinero. 
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Tabla 28. Cambio en el valor monetario de cada etapa entre la crisis y la depresión 

Etapa Valor crisis 
Valor 

depresión 
Cambio 

7ª 8 0 -8 

6ª 18 0 -18 

5ª 38 21 -27 

4ª 51 42 -9 

3ª 70 63 -7 

2ª 85 84 1 

1ª 105 105 0 

 

Asumiendo que el nuevo ROA de 13,64% es también utilizado para obtener el valor monetario 

de las perpetuidades de cada etapa: 

 

Tabla 29. Cambio en el valor de las perpetuidades en la depresión 

Etapa Valor crisis 
Valor 

depresión 
Cambio Cambio % 

7ª 7 0 -7 -100% 

6ª 15 0 -15 -100% 

5ª 31 18 -12 -40% 

4ª 42 37 -5 -11% 

3ª 58 56 -2 -4% 

2ª 70 74 4 5% 

1ª 86 92 6 7% 

 

En la Ilustración LV podemos ver el valor de las perpetuidades para cada etapa en el momento 

inicial, el auge, la crisis y la depresión: 
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Ilustración LV. Cambio en el valor de las perpetuidades de cada etapa en la depresión 

 

 

Las perpetuidades más alejadas del consumo han seguido cayendo respecto de sus valores en 

la crisis –el precio de las correspondientes a la sexta y séptima etapa valen ahora cero-. No 

obstante, las correspondientes a las dos etapas más cercanas al consumo han visto aumentar 

ligeramente su valor, incluso a pesar del incremento del ROA, por el mayor valor monetario del 

flujo libre de caja de dichas etapas. De nuevo, nos estamos refiriendo a un ejemplo para el que 

hemos tenido que suponer los valores exactos de la distribución en el valor monetario de cada 

etapa, los ROA y la destrucción de sustitutos monetarios. Cualquier cambio en ellos haría 

variar el resultado final; sólo la teoría económica nos puede decir cómo cambiará cada factor, 

pero nunca el valor exacto. 

Para finalizar, es importante destacar lo que afirma Huerta de Soto (2009c: 303); la estructura 

tras la depresión no tiene por qué coincidir con la inicial ya que la situación, tras el auge, ha 

cambiado: se han dilapidado recursos en la producción de bienes de capital específicos no 

valorados, y se ha producido una redistribución de recursos durante el proceso. Como se dijo 

en el apartado 10.3, no podemos comparar la producción física de una etapa en distintas fases 

y, por tanto, aunque el valor monetario de la primera etapa ha aumentado respecto a la 

situación inicial y al auge, no significa que haya más bienes de consumo –o sean más valiosos-. 

Al contrario, puesto que la expansión crediticia ha desplazado recursos hacia procesos 

productivos más capitalizados que luego resulta costoso reconvertir, es posible que la 

producción de bienes de consumo sea menor –o menos valorada- al final de la crisis que en la 

situación inicial.  
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14.- La recuperación 

La fase de recuperación marca el final del ciclo, y supone un pequeño reajuste de la economía 

una vez la fase de depresión ha llegado a su fin. Los balances ya se han saneado y tanto la 

estructura productiva como la financiera son determinadas, de nuevo, por las preferencias de 

los agentes. 

 

14.1.- La recapitalización 

Siguiendo a Rallo (2011: 351-359), la fase de recuperación se caracteriza por una 

recapitalización de la estructura productiva, de manera acorde a las valoraciones de los 

agentes. Tras la crisis, que ha traído consigo liquidaciones de bienes de capital alejados del 

consumo –reutilizados en procesos menos capitalizados- y los activos que los respaldan, junto 

con un fortalecimiento de los balances, caracterizado por un menor endeudamiento y una 

mayor demanda de activos seguros, los agentes comienzan a reducir progresivamente su 

demanda de los denominados activos seguros: dinero y sustitutos monetarios; y a invertir en 

procesos productivos ligeramente más capitalizados, una vez los bienes producidos por los 

proyectos menos capitalizados vayan satisfaciendo necesidades cada vez menos valiosas, y 

también para producir la mayor cantidad de bienes de capital complementarios demandada. 

El incremento de la inversión en bienes de capital se financia mediante el menor 

atesoramiento de dinero, la menor demanda de sustitutos monetarios basados en las etapas 

más cercanas del consumo y un ligero aumento en el ahorro. Por tanto, al no responder a una 

expansión crediticia sin respaldo, no genera una nueva e insostenible fase de auge, ni conlleva 

grandes cambios en la estructura productiva. 

 

14.2.- Efectos de la recuperación en los activos y la estructura financiera 

- Sin cambios en las valoraciones de los activos según su vencimiento. La preferencia 

temporal sigue sin haber registrado ningún cambio. El incremento de la capitalización 

no proviene de una menor preferencia temporal sino del fin del proceso de liquidación 

y transferencia de recursos. 

 

- Ligera caída de los flujos en los activos financieros ligados a procesos productivos 

cercanos al consumo. Los agentes reducen su demanda de bienes de consumo para 

capitalizar ligeramente los procesos productivos. 

 

- Ligero incremento de los flujos de los activos financieros ligados a procesos 

productivos lejanos al consumo. Las etapas más alejadas reciben los recursos 

liberados de las más cercanas. 

 

- Sin impacto en la liquidez de los agentes. Durante las fases de crisis y depresión los 

agentes han intentado reforzar su balance reduciendo su endeudamiento y 
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aumentando sus activos seguros. Una vez la estructura productiva se ha reajustado, 

comienzan a reducir su tenencias de dinero y sustitutos monetarios para invertir en 

bienes de capital con el fin de mejorar los procesos productivos existentes. Puesto que 

tanto los activos como los pasivos son más ilíquidos, la liquidez de los agentes se 

mantiene. Aumenta el crédito en la economía. 

 

- Dinero. Se reduce la demanda de dinero. 

 

14.3.- Un ejemplo de recuperación 

Siguiendo los apartados 11.4,  12.5 y 13.4, vemos un ejemplo de estructura productiva en la 

fase de recuperación: 

 

Ilustración LVI. Ejemplo de estructura productiva en la recuperación 

 

 

En la Ilustración LVI observamos que el número de etapas no ha cambiado desde la depresión, 

aunque la estructura productiva se ha ensanchado ligeramente: los bienes de capital 

representan el 67,4% del total de la estructura, respecto al 66,8% en la fase de depresión. La 

oferta monetaria se incrementa desde 315 u.m. hasta 319 u.m. por un pequeño aumento de 

los sustitutos monetarios. El ROA desciende hasta el 12%. 
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Tabla 30. Cambio en el valor monetario de cada etapa entre la depresión y la 
recuperación 

Etapa 
Valor 

depresión 

Valor 

recuperación 
Cambio 

5ª 21 22 1 

4ª 42 44 2 

3ª 63 65 2391 

2ª 84 85 1 

1ª 105 104 -1 

 

Usando el tipo del 12% para descontar las perpetuidades obtenemos: 

 

Tabla 31. Cambio en el valor de las perpetuidades en la recuperación 

Etapa Valor crisis 
Valor 

depresión 
Cambio Cambio % 

5ª 18 20 2 7% 

4ª 37 39 2 5% 

3ª 56 58 2 4% 

2ª 74 76 2 2% 

1ª 92 93 1 1% 

 

 

                                                           
391 El uso, por simplicidad, de números enteros durante el ejemplo de la teoría del ciclo genera algunos errores de 
redondeo.  En este caso, el cambio con dos decimales sería 1,55 lo que explica la diferencia entre el cambio en la 
oferta monetaria de 4 u.m. y la suma en el cambio de valor de las etapas (5 u.m.).  
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Ilustración LVII. Cambio en el valor de las perpetuidades de cada etapa en la 
recuperación 

 

 

14.4.- Políticas de recuperación 

Ya hemos visto que la recuperación sólo llega tras la reconversión de las estructuras productiva 

y financiera y que, para ello, es necesario un costoso proceso de liquidación y reestructuración 

que implica pérdidas, quiebras y factores productivos no utilizados hasta que no reduzcan 

drásticamente su remuneración. Este proceso no es inmediato, sino que se prolongará en el 

tiempo, hasta que las preferencias de los agentes determinen de nuevo la estructura 

económica. Ante la perspectiva de estas dolorosas y largas etapas de crisis y depresión, surge 

la pregunta de si no es posible que el Estado intervenga para acortar o, directamente, evitar 

este proceso. 

Hasta ahora no hemos tenido en cuenta las acciones del Estado, excepto en el inicio del ciclo, 

cuando el banco central comienza la expansión crediticia. En este apartado vamos a analizar 

las principales opciones de política económica que tiene a su disposición, y el impacto de su 

aplicación en la estructura productiva, en la estructura financiera de los agentes y en los 

balances del Estado y el banco central. Asumimos que el Estado interviene en la economía 

directamente y mediante el banco central, y que los balances de ambos no se han visto 

deteriorados significativamente por la crisis. En general, podemos distinguir entre aquellas 

medidas que se encaminan a facilitar la transición hacia las nuevas estructuras productivas y 

financieras, y otras cuyo efecto es el de retrasar o entorpecer este proceso. 

 

Políticas monetarias 

“La política monetaria opera típicamente fomentando el endeudamiento, aumentando el precio de los 

activos y la asunción de riesgos” 

Borio (2012: 20) 
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Las políticas monetarias son aquellas llevadas a cabo por el banco central. Los dos tipos 

principales de acciones que puede tomar son: (1) cambios en los tipos de intervención y (2) 

compra de activos. 

 

Cambios en los tipos de intervención 

El banco central puede bajar el tipo de intervención y, por tanto, aumentar el crédito, con el 

objetivo de reducir los WACC de los agentes. De esta manera, incrementa su balance 

intentando contrarrestar las subidas que aquéllos experimentan durante las fases de crisis y 

depresión. Se trata de una medida cuyo objetivo es mantener las estructuras productivas y 

financieras insostenibles generadas durante el auge, en ningún caso facilitar su adaptación a 

las preferencias de los agentes. Ya vimos en el apartado 11.2, que para que los menores tipos 

de intervención se extiendan por la economía es necesario que los agentes usen sus balances 

para transmitirlos y reducir los WACC. Por tanto, en función de las expectativas de los agentes, 

bajadas adicionales a las que generaron el auge pueden surtir efecto o no: 

a) Si surten efecto, se mantienen las estructuras insostenibles y se inicia una nueva ronda 

de expansión crediticia, con los efectos descritos en el auge. No obstante, es necesario 

que cada expansión adicional sea progresivamente mayor para contrarrestar los 

efectos que traen la crisis, y que fueron descritos en el apartado 12.1 (Hayek 2008: 

116). Tanto la estructura productiva como la financiera se alejan, aún más, de las 

preferencias de los agentes debido a una mayor degradación de su liquidez, 

incluyendo la del banco central. Esto implica un proceso más costoso, ceteris paribus, 

para volver a unas estructuras productivas y financieras sostenibles. Aun así, llega un 

momento en el que nuevas rondas financiación barata no conseguirán mantener 

dichas estructuras productivas y financieras insostenibles: cuando los agentes deciden 

(1) reforzar sus balances o (2) desmonetizar los pasivos del banco central. 

 

b) Los agentes no desean seguir endeudándose para invertir en las etapas más alejadas y 

deciden reforzar sus balances. El crédito de nuevo creación no es utilizado, por 

aquellos agentes que tienen acceso a esta financiación privilegiada –intermediarios 

financieros, generalmente bancos-, para iniciar o mantener proyectos demasiado 

capitalizados, sino que es empleado para comprar activos seguros o, incluso, atesorar 

el dinero generado por la expansión monetaria392. Por ello, pueden darse casos de 

agentes endeudándose para comprar activos seguros por los que incluso esperan 

obtener ROA inferiores a sus WACC, pero que les permiten mejorar la liquidez de su 

balance.  

 

La opción que supone el atesoramiento es especialmente valiosa en las etapas de crisis 

y depresión, donde ya vimos que aumenta la demanda de dinero, para hacer frente a 

posibles pérdidas por la sucesión de quiebras transmitidas a través de los balances, y la 

                                                           
392 En este caso el agente se está endeudando con el banco central para luego invertir en pasivos del propio banco 
central.  
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mayor dificultad de renovar pasivos393. Un menor WACC, causado por la intervención 

del banco central, hace que la opción de endeudarse para atesorar dinero o sustitutos 

monetarios –los aún considerados de calidad- sea más barata ceteris paribus. La nueva 

expansión crediticia se transmite, por tanto, principalmente al precio de los activos 

considerados seguros. Aquellos agentes que no tienen acceso a esta financiación 

privilegiada sufrirán todos los efectos de la contracción crediticia. Dicho de otra forma, 

el mecanismo de transmisión de la política manera no funciona, y se genera la “trampa 

de liquidez” (Keynes [1936] 2000: 185), que no es causada por expectativas de subidas 

futuras de los tipos de interés, sino por la mayor demanda de activos seguros en 

sustitución de aquellos otros que financian procesos productivos excesivamente 

capitalizados. 

 

Vemos que en este caso los efectos de la política monetaria no evitan que la estructura 

productiva se vaya readaptando, pero la velocidad a la lo haga será menor. Algunos 

agentes han recibido una financiación más barata que han aprovechado –aumentando 

su endeudamiento ceteris paribus- para hacer frente, durante más tiempo, a las 

pérdidas generadas por la crisis y depresión, y la mayor dificultad de renovar sus 

pasivos; en vez de reestructurase, asumiendo los errores que cometieron durante el 

auge. Es decir, los intermediarios financieros que han recibido el crédito de nueva 

creación lo han utilizado para no tener que reestructurar completamente su estructura 

financiera. Al mismo tiempo, el banco central degrada su liquidez por el aumento de su 

balance. 

 

c) Se generan expectativas de pérdida de poder adquisitivo del dinero. Cuando en algún 

punto de las sucesivas expansiones crediticias –que conllevan una degradación de la 

liquidez del banco central-, los agentes empiecen a dudar de la liquidez de su balance, 

comenzarán a desmonetizar los pasivos del banco central. Esto implicará, siguiendo lo 

expuesto en el apartado 6.3, la pérdida de poder adquisitivo del dinero y, también, una 

desmonetización de los sustitutos monetarios. Cuanto mayor sea la caída del poder 

adquisitivo del dinero, menos influencia tendrá el banco central en los WACC de la 

economía, ya que cada expansión monetaria generará una expectativa de menor 

poder adquisitivo futuro del dinero, contrarrestando la caída en los costes de 

financiación, lo que llevará a las fases de crisis y depresión394. 

 

En un caso extremo se encuentra el repudio de la moneda o hiperinflación, en la que el 

banco central pierde completamente la influencia sobre los WACC de los agentes y 

que, además, implica la destrucción del sistema monetario vigente hasta la fecha. Se 

trata de un costosísimo proceso ya que afecta a todos los activos denominados en 

dinero, genera enormes redistribuciones de riqueza entre los agentes y, por último, la 

necesidad de encontrar otro activo que ejerza las funciones de dinero, proceso que 

                                                           
393 Endeudarse para adquirir sustitutos monetarios de calidad o dinero es equivalente a comprar una opción call 
sobre el valor de estos activos, siendo el strike los intereses a pagar; por tanto, el aumento en la volatilidad de las 
pérdidas hace subir el precio de la opción de compra de dinero o sustitutos monetarios. Véase la nota 45. 
394 Por esta razón podemos afirmar que el coste marginal de emitir dinero de curso forzoso no es nulo. Puede serlo 
desde el punto de vista de los inputs necesarios para su producción física, pero no si se tiene en cuenta la necesidad 
de mantener, dentro de unos márgenes, su poder adquisitivo, que representa la base de toda política monetaria.  
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requiere tiempo ya que un bien no puede ser monetizado –aumentar su liquidez- de 

manera inmediata. Si este nuevo dinero no se encuentra manipulado por el Estado, 

reflejará las preferencias de los agentes, lo que conducirá al proceso de reajuste de las 

estructuras productivas y financieras. 

En cualquier situación real, asistiremos a la aparición en distintos grados de las tres situaciones 

anteriores, en función de las acciones del banco central y las expectativas de los agentes395. 

Otra opción del banco central es subir el tipo de intervención para, durante el período de auge, 

acercar los WACC a las preferencias de los agentes. De hacerlo así, acabaría con la expansión 

crediticia, y traería consigo el inicio de la crisis; de este modo, el banco central conseguiría que 

los efectos de la expansión en las estructuras productiva y financiera fuesen menores y 

acercaría el momento de la recuperación. No obstante, ya vimos que el banco central es 

incapaz –aunque fuese éste su objetivo- de conocer los WACC que corresponden a cada uno 

de los agentes. Por esta razón, existe la posibilidad de que la subida de tipos sea insuficiente –

retrasando por tanto el momento de la recuperación plena- o excesiva, lo que causaría una 

contracción de la estructura productiva y un desapalancamiento mayores que los que 

corresponden a las preferencias y expectativas de los agentes. Por último, también es 

necesario añadir que, del mismo modo que la transmisión de la expansión crediticia iniciada 

por el banco central a los WACC no es automática, sino que depende de las expectativas de los 

agentes, es posible que una subida del tipo de intervención no sea trasladada inmediatamente 

por los intermediarios financieros al resto de agentes. Si es así, los bancos pueden 

contrarrestar temporalmente la acción del banco central, mediante una mayor degradación de 

sus balances, de manera que la expansión crediticia en su conjunto siga su curso. 

Otro motivo por el que el banco central puede elevar los tipos de intervención –restringir la 

oferta crediticia- es para contrarrestar la pérdida de poder adquisitivo del dinero generada por 

la expansión crediticia; en esta situación asistiríamos a las mismas consecuencias que 

acabamos de describir. 

 

Compras y ventas de activos 

Las compras de activos son un caso de la monetización directa que se desarrolló en el apartado 

8.2. El banco central aumenta su balance mediante la compra de activos, lo que conlleva un 

aumento de sus pasivos, es decir, de dinero; y una menor liquidez de su pasivo, que será más o 

menos significativa según la calidad y el vencimiento de los activos adquiridos. Se trata de un 

proceso más general que el de la modificación de los tipos de intervención que, de hecho, se 

puede interpretar como un caso específico, en el que el banco central compra o vende deuda 

de los intermediarios financieros a un precio –TIR- predeterminado. La principal diferencia 

estriba en la mayor libertad a la hora de monetizar activos que tiene el banco central, al no 

limitarse a un tipo específico –por ejemplo pasivos a corto plazo y colateralizados de los 

                                                           
395 También es posible que se den combinaciones; por ejemplo, la estanflación se puede describir como una pérdida 
de poder adquisitivo del dinero -por la mayor oferta y peor calidad de los pasivos del banco central- mientras los 
agentes intentan reforzar sus balances, especialmente con activos seguros cuyo valor no está completamente ligado 
al del dinero. 
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bancos comerciales-, lo que genera unas mayores posibilidades para llevar a cabo descalces de 

riesgo y plazos –si aplica-. 

Evitar la contracción secundaria es uno de los principales argumentos empleados para apoyar 

esta clase de política monetaria, ya que permite aumentar ceteris paribus el precio de los 

activos que el banco central adquiere, al mismo tiempo que se aumenta la oferta monetaria. 

Mediante la compra de activos, cuyo precio se ha visto afectado por la depresión secundaria, 

el banco central puede ayudar a la recuperación, acelerando un proceso que los agentes 

privados tardarán más en realizar debido a su mayor aversión al riesgo durante el reajuste. No 

obstante, el banco central se enfrenta a los mismos problemas que cualquier agente, a la hora 

de distinguir qué activos han visto caer significativamente su precio debido a la depresión 

secundaria, y cuáles lo han hecho por su exposición directa o indirecta a procesos productivos 

no rentables. No se trata sólo de si sus flujos están relacionados con las etapas más alejadas 

sino también en qué grado, para saber si compensarán el precio pagado por ellos, en un 

momento en el que, además, los WACC también están sujetos a un reajuste al alza tras su 

caída artificial durante el auge. En el mejor de los casos, el banco central puede replicar el 

comportamiento de los agentes privados guiados por el anclaje; en caso contrario, y teniendo 

en cuenta que los incentivos que sus gestores tienen son diferentes de los inversores privados, 

su intervención conducirá a cualquiera de los tres efectos descritos anteriormente para una 

bajada del tipo de intervención: los efectos específicos dependerán de qué agentes vean 

minorados sus WACC y su reacción ante ello396. 

Siguiendo el mismo razonamiento, la venta de activos por parte del banco central equivale a 

un aumento del tipo de intervención. 

 

Conclusión 

En general, vemos que las políticas monetarias no pueden acelerar la llegada de la 

recuperación sino, al contrario, agravar la situación o retrasar el proceso de ajuste. Por ello, 

aquellas instituciones que restrinjan la capacidad del banco central para degradar su liquidez, 

reducirán su capacidad para generar expansiones crediticias y monetarias y ayudarán a acortar 

el proceso de ajuste. 

 

Políticas fiscales 

Mediante las políticas fiscales, es el Estado directamente el que interviene en la economía a 

través de sus ingresos, gastos y la combinación de ambos. 

 

                                                           
396 Koo (2015: 63-119) denomina la trampa del Quantitative Easing (QE) a la inefectividad, para relanzar la actividad 
económica, de los programas de compra de activos por parte del banco central en una situación en los que los 
agentes han decidido disminuir su endeudamiento. Además, añade los riesgos cuando el banco central está 
descalzando vencimientos, como fue el caso de la Reserva Federal entre 2008 y 2013, y cómo puede generar una 
expansión crediticia en otras economías, por ejemplo, en los mercados emergentes (Koo 2015: 111-112). 
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Ingresos 

Cualquier cambio en los ingresos del Estado implica una variación opuesta de los recursos a 

disposición del resto de agentes. Cuando el Estado aumenta sus ingresos, detrae 

necesariamente recursos de los agentes privados; lo contrario ocurre ante una bajada. Ya 

hemos visto que la recuperación no llega hasta que los factores productivos han sido 

recolocados en procesos menos capitalizados, un ajuste costoso en el que su remuneración 

cae en función de su mayor o menor especifidad; también es necesario producir bienes de 

capital complementarios que permitan llevar a cabo los nuevos procesos productivos. Cuantos 

más recursos tengan los agentes privados a su disposición, más fácil será la reconversión de la 

estructura productiva. 

Además, desde el punto de vista de la estructura financiera, cuantos menos ingresos obtenga 

el Estado del resto de agentes, más fácil será para estos últimos hacer frente a sus deudas y 

reforzar sus balances. De este modo, una disminución de ingresos del Estado acelerará el 

reajuste productivo y financiero. Al mismo tiempo, dicha disminución provocará una 

degradación ceteris paribus de la liquidez del Estado; lo contrario ocurrirá con un aumento de 

los ingresos estatales. 

 

Gastos 

Mediante el gasto, el Estado emplea factores productivos en aquellos procesos que determina 

como más relevantes, aumentando su remuneración ceteris paribus, al mismo tiempo que 

dejan de estar a disposición de los agentes privados. Si a la recuperación se llega mediante una 

realocación de los factores productivos hacia procesos productivos menos capitalizados, sólo 

en el caso de que el Estado pudiese predecir las expectativas y preferencias de los agentes, 

podría acelerar la recuperación embarcándose en las inversiones necesarias. 

Dada la imposibilidad de realizar dichas predicciones, a la que se añaden los incentivos 

inherentes de la función estatal, el gasto del Estado se encauzará a estructuras productivas 

excesiva o insuficientemente capitalizadas. En el primer caso, asistimos a un retraso en la 

recuperación ya que el gasto se dirige a mantener factores productivos en proyectos que ya se 

han demostrado insostenibles, obteniendo pérdidas el Estado por sus inversiones397. En el 

segundo, se produciría un excesivo estrechamiento de la estructura productiva, causando unas 

mayores pérdidas en las etapas más alejadas del consumo, es decir, haciendo más costoso de 

lo necesario el proceso de reajuste (Huerta de Soto 2009c: 357). 

Estas consecuencias también se dan si se trata de recursos que se encuentren ociosos. Esto es 

así porque la remuneración que demandan es superior a la productividad marginal que los 

agentes esperan obtener mediante su uso; situación que se hará frecuente durante las etapas 

de crisis y recesión, cuando los factores empleados en procesos alejados del consumo deben 

                                                           
397 “[…] se produce un consumo de capital derivado del tiempo durante el que industrias no rentables siguen en 
funcionamiento, dando un uso inadecuado al capital y sufragando rentas a unos factores productivos que pueden 
acceder a bienes presentes más valiosos que los que producen” (Rallo 2011: 341). De ahí el error de Koo (2015: 190) 
cuando afirma: “Si el Estado no se hubiese endeudado y gastado ese dinero, el resultado sería el desempleo, que es 
la peor forma posible de asignación de recursos”. 
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recolocarse en otros menos capitalizados, una vez los primeros se demuestran fallidos;  

reduciendo su remuneración para conseguirlo en mayor medida cuanto más específicos sean. 

Si el Estado los emplea, también interrumpirá el proceso de reajuste, al dedicarlos a procesos 

productivos no respaldados por los agentes. 

Por otro lado, una reducción del gasto estatal libera factores productivos, presionando a la 

baja su remuneración y aumentando el número de los que se encuentran ociosos. Esto puede 

acelerar el proceso, si los factores desempleados estuviesen desempeñando su función en 

proceso productivos excesivamente capitalizados, o que no responden a las valoraciones de 

los agentes, y son utilizados por los agentes privados en los nuevos proyectos más cercanos al 

consumo. 

Es importante destacar que estamos hablando sobre el impacto de las políticas fiscales en el 

proceso que conduce a la recuperación, es decir, hacia unas estructuras productivas y 

financieras sostenibles. Diferente es el efecto sobre la ocupación a corto plazo de los factores 

productivos, como afirma Huerta de Soto (2009c: 356): 

“Pues si bien la teoría demuestra que toda política de expansión artificial del consumo, 

del gasto público, y de la expansión crediticia es contraproducente, nadie niega que, a 

corto plazo, es posible absorber cualquier volumen de desempleo simplemente 

incrementando el gasto público o la expansión crediticia, si bien a costa de detener el 

proceso de reajuste y de hacer más grave la recesión cuando ésta reaparezca” 

 

Déficits y superávits 

Pasamos a analizar ahora el impacto de los déficits o superávits del sector estatal. Si el Estado 

aumenta su endeudamiento –genera déficits fiscales-, para contrarrestar los efectos de la crisis 

y depresión, atraerá financiación que de otro modo habría ido a parar a otro tipo de activos. 

No significa esto que los WACC de los agentes –incluido el del propio Estado- deban subir, sino 

que serán más altos ceteris paribus. Ya vimos que durante las fases en las que se lleva a cabo el 

ajuste productivo y financiero, la demanda de dinero y sustitutos monetarios aumenta por la 

necesidad de los agentes de reforzar los balances. Si el balance del Estado no se ha visto 

afectado significativamente, los agentes absorberán fácilmente los mayores pasivos estatales 

ya que están respaldados por su capacidad impositiva, menos sujeta a cambios que los flujos 

provenientes directa o indirectamente de procesos productivos alejados del consumo. No 

obstante, esto significa que (1) una menor cantidad de ahorro se está destinando a reconvertir 

la estructura productiva, (2) aumenta la interrelación entre los balances de los agentes 

privados y los del Estado, por lo que cualquier cambio en la liquidez del segundo se transmitirá 

a los primeros y (3) que los inversores ven disminuidos sus incentivos a buscar inversiones 

líquidas en pasivos de agentes privados. 

Vemos que estas consecuencias son similares a las que se dan cuando el banco central 

expande su balance, generando una mayor oferta monetaria por el lado del pasivo. Autores 

como DeLong (2012) han defendido que es necesario aumentar la oferta de activos seguros 

por parte del Estado –directamente o a través del banco central- para atender al aumento de 
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su demanda durante las etapas de crisis ya que en, caso contrario, los agentes incrementarán 

su ahorro -reduciendo su consumo- hasta que ningún pasivo privado pueda ser considerado 

seguro.  Si bien durante situaciones “normales”, el sector privado puede ofrecer pasivos que 

satisfagan las demandas de los agentes, durante las fases de crisis y depresión sólo el Estado 

puede hacerlo hasta que la economía se recupere. 

Los problemas en este tipo de teorías son varios: en primer lugar hemos visto que los agentes 

siguen deseando consumir –de hecho, la demanda de bienes de consumo es una de las causas 

de la crisis- por lo que pasivos respaldados por bienes de consumo o cercanos pueden ser 

utilizados como activos líquidos398 y, en segundo lugar, no consideran que la estructura 

financiera de los agentes debe variar en función de las preferencias de los agentes. DeLong 

(2012: 10) describe a los bancos y otros agentes, cuyos pasivos pueden ser empleados como 

depósitos de valor, como emisores ilíquidos, lo que implica que sus pasivos sean 

desmonetizados durante la crisis y depresión. No obstante, olvida que dicha iliquidez viene 

generada por la intervención estatal a través de la expansión crediticia y su potestad legislativa 

y que, además, el proceso de desmonetización de pasivos ilíquidos cumple una función 

económica y de coordinación relevante: señalar a los agentes la necesidad de reforzar sus 

balances reduciendo su endeudamiento y descalces de plazos. 

Otros autores como Koo (2015: 67-68) defienden la necesidad de que el Estado aumente el 

endeudamiento durante las fases de crisis y recesión. El sector privado se encuentra en esos 

momentos reduciendo su endeudamiento, e incrementando su ahorro, para reestructurar su 

estructura financiera. También se está reajustando la estructura productiva para adaptarse a 

las preferencias de los agentes, lo que provoca desempleo de factores y caída de sus 

remuneraciones. Para evitar esto último, el Estado es el único agente que queda para 

endeudarse, y debe absorber el ahorro privado en busca de activos seguros e invertirlo en 

procesos productivos cuyo objetivo es aumentar el empleo de los factores productivos, no que 

sean rentables (Koo 2015: 269), es decir, no que aprovechen los inputs para generar outputs 

más valorados. La prioridad es evitar que la economía se enfrente a una caída de la demanda 

agregada si todos los agentes deciden aumentar su ahorro; si bien es positivo que un agente 

reduzca su deuda si es excesiva, si todos lo hacen al mismo tiempo el resultado es negativo: 

asumir lo contrario es una falacia de composición (Koo 2015: 52). 

Es cierto que si el Estado no interviene, aumentará temporalmente el desempleo, y caerá la 

remuneración de los factores productivos empleados en los procesos productivos puestos en 

marcha por la expansión crediticia. Pero si el Estado evita este proceso, lo hace a costa de 

retrasar la recuperación, es decir, de impedir que los factores se empleen en una estructura 

productiva sostenible. Respecto a la falacia de la composición, no es más que una versión de la 

paradoja del ahorro, consistente en el error de no añadir en el análisis que cualquier ahorro ha 

                                                           
398 Una de las causas de este error se encuentra en el supuesto de que el capital es un factor homogéneo por lo que 
cualquier aumento de incertidumbre se traduce en mayor ahorro y en un cambio único en el tipo de interés, véase 
por ejemplo Aiyagari (1994). En realidad, un aumento del ahorro por una mayor incertidumbre se traducirá en 
cambios dispares entre distintos tipos de interés. 
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de ser invertido, directa o indirectamente, en procesos productivos (Hayek 2008: 131-187), a 

través de activos financieros399. 

Por último, un incremento significativo del endeudamiento estatal lleva a una degradación de 

la liquidez del Estado lo que, a partir de cierto punto, hará que los agentes comiencen a 

aumentar sus expectativas sobre su riesgo de crédito, aumentando así su WACC. Este proceso 

genera una serie de consecuencias muy graves, si el Estado no reacciona y reconduce la 

liquidez de su balance, ya que afecta a (1) la calidad del dinero, a través de la liquidez de la 

deuda estatal que el banco central tiene en su balance, (2) la liquidez de los agentes que 

tienen en su balance pasivos estatales, (3) expectativas de posibles aumentos de impuestos 

con las consecuencias antes descritas, (4) expectativas de posibles monetizaciones de la deuda 

estatal que, de nuevo, afectarán negativamente al poder adquisitivo del dinero y (5) en casos 

más extremos, expectativas de posibles cambios legislativos si el Estado decide impagar su 

deuda, afectando significativamente al conjunto del marco institucional bajo el que se 

amparan todos los activos de la economía, y el consiguiente impacto en las expectativas sobre 

sus flujos futuros. 

Si el Estado genera superávits, nos encontraremos con un balance estatal más líquido y con un 

mayor margen para llevar a cabo recortes de gastos.  

 

Conclusión 

Hemos visto que las políticas fiscales que pueden acelerar el proceso de reajuste –que no la 

ocupación a corto plazo de los factores productivos- son las reducciones de impuestos y 

gastos. Por el contrario, aumentos de ingresos, gastos o déficits dificultarán la recuperación y 

pueden llegar a generar problemas aún mayores si el Estado degrada significativamente su 

liquidez. 

 

Cambios legislativos 

El Estado también puede modificar la legislación como vía para intervenir en la economía. 

Como se ha afirmado anteriormente, el efecto de estos cambios vendrá por la alteración del 

marco institucional en el que se desarrolla el reajuste productivo y financiero. Cabe distinguir 

dos tipos de cambios legislativos en función de sus efectos: por un lado tenemos aquellas 

medidas que facilitan la movilidad de los factores productivos, permitiendo que se recoloquen 

en procesos menos capitalizados. Todos aquellos cambios legislativos que flexibilicen 

mercados de factores, ayudarán a que el cambio de la estructura productiva se realice con 

mayor rapidez. Esto también aplica al mercado de activos financieros, donde la introducción 

de medidas que permitan a los agentes una mayor posibilidad de llevar a cabo acuerdos 

voluntarios, hará que la reestructuración financiera pueda tener lugar en menos tiempo. Es 

importante destacar que lo importante es permitir el mayor número de acuerdos voluntarios, 

                                                           
399 Incluso en el caso del atesoramiento ya que implica un mayor valor de los pasivos de un agente, o un mayor 
valor de los outputs de un proceso productivo, véase el apartado 12.3. 
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es decir, reducir el número de restricciones existentes a la voluntad de las partes400. Imponer 

medidas coactivas, que afecten a los activos financieros, conlleva un aumento de la 

incertidumbre a través de los factores institucionales que influye en sus flujos futuros y, por 

tanto, en su valor. 

Por otro lado, aquellas medidas que reduzcan la flexibilidad de los mercados de factores 

productivos y activos financieros, dificultarán el camino hacia la recuperación401. 

 

Legislación bancaria y monetaria 

Ya se ha analizado cómo los bancos son los encargados de transmitir la expansión crediticia, 

impulsada desde el Estado, hacia el resto de agentes. Sin el efecto multiplicador que se genera 

mediante la degradación de la liquidez de los balances bancarios, el impacto de la expansión –

y el de la contracción- se verían enormemente reducidos. Como se vio, una vía de descalce 

bancario es la reserva fraccionaria, por lo que autores como Huerta de Soto (2009c) han 

propuesto el establecimiento de un coeficiente de caja del 100% para los depósitos a la vista. 

Otros economistas pertenecientes a la Escuela de Chicago como Fisher (1935), Simons (1948) 

o, más recientemente, Benes y Kumhof (2012)402 también han respaldado esta medida en el 

denominado Plan de Chicago. 

A pesar de su coincidencia a la hora de defender un coeficiente de caja del 100%, las 

propuestas de Huerta de Soto y los autores de la Escuela de Chicago difieren enormemente en 

cuanto al marco general donde se desarrollan. El primero lo hace desde una perspectiva 

institucional basada en la eficiencia dinámica, que incluye además la libre elección del dinero 

por parte de los agentes –eliminando el curso forzoso- y la libertad bancaria (Huerta de Soto 

2009c: 573-578). Por el otro lado, el objetivo de la propuesta de los autores de la Escuela de 

Chicago es eliminar a los agentes privados en el proceso de creación de sustitutos monetarios, 

para que sea el Estado el que asuma todo el poder en el funcionamiento del sistema 

monetario. 

Es cierto que para los depósitos –entendidos como contratos de guardia y custodia-, el uso de 

la reserva fraccionaria implica un incumplimiento de contrato; por ello, toda legislación que 

proteja el derecho de propiedad de los depositantes, resultará en una mayor coordinación403. 

Pero esto no implica que no puedan darse casos de deudas exigibles bajo demanda, donde los 

                                                           
400 Por ejemplo, permitir acuerdos entre accionistas y acreedores para que los procesos de reestructuración 
resulten menos costosos. 
401 Un tipo especial de medidas que afectan a la movilidad de los activos financieros es la correspondiente al marco 
contable. Aquellas disposiciones que retrasen el reconocimiento de las pérdidas, surgidas durante la crisis, 
reducirán los incentivos a liquidar las estructuras productivas y financieras que se establecieron durante el auge. Es 
cierto que a corto plazo se evitarán algunas quiebras, pero esto no hará que los proyectos sean rentables, por lo 
que simplemente se retrasarán y agravarán.  
402 Véase Huerta de Soto (2009c: 569-570) para una bibliografía completa sobre las propuestas de la Escuela de 
Chicago a favor del 100% de reserva. 
403 Esto aplica también a cualquier activo financiero, que esté basado en un préstamo o en un depósito, y en el que 
no se hayan delimitados correctamente los derechos de propiedad del colateral (Huerta de Soto 2009c: 597-600). 
En cualquier caso, este tipo de legislación debe venir acompañada de una eliminación de todo sistema coactivo de 
garantía de los depósitos a la vista ya que también representan, indirectamente, una incorrecta delimitación de los 
derechos de propiedad a favor de los depositantes y bancos a cargo de los contribuyentes. 
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acreedores ejerzan un control sobre el deudor, a través de sus estimaciones del riesgo de 

crédito, que transmitirán a través del proceso de mercado.  

Uno de los objetivos de la propuesta de la Escuela de Chicago es reducir el endeudamiento de 

los agentes. No obstante, ya se ha explicado a lo largo de este trabajo que (1) el 

endeudamiento no es necesariamente negativo, siempre que responda a las preferencias de 

los agentes y (2) sólo la intervención estatal en el mercado crediticio puede generar un 

endeudamiento excesivo y sistemático.  

Puesto que es el Estado el único agente capaz de generar descoordinaciones en el mercado 

crediticio -generando entre otras consecuencias el ciclo económico-, todas las propuestas que 

no restrinjan su capacidad de intervención, a través del crédito y del dinero, serán incapaces 

de reducir la aparición de ciclos económicos. Eliminar la capacidad de los bancos para crear 

sustitutos monetarios significa atacar una vía de transmisión, pero no la causa del ciclo, por lo 

que la expansión crediticia seguirá otro tipo de recorrido a través del sistema económico, 

impulsada por los incentivos generados por un menor coste de financiación artificial. 

Otra medida en el campo de la legislación monetaria es la de eliminar la circulación del dinero 

en efectivo. Autores como Buiter y Panigirtzoglou (2003) o Rogoff (2014) proponen o la acción 

estatal para establecer un impuesto variable a su atesoramiento o directamente la prohibición 

del efectivo. El objetivo es evitar que exista una forma de dinero que pueda ser atesorada, que 

no permita que el Estado “controle” el tipo de interés por debajo de un determinado nivel. La 

existencia del dinero en efectivo permite a los agentes establecer un límite mínimo al tipo de 

interés nominal al que pueden atesorar, límite que es igual al coste de almacenar el efectivo. 

Por tanto, si el banco central impone un tipo de interés negativo en sus depósitos, los agentes 

pueden intercambiarlos por efectivo, con un tipo nominal del 0%, asumiendo el coste de 

atesoramiento. Este mecanismo impide al banco central establecer, de manera efectiva, tipos 

negativos por debajo del coste de atesorar efectivo. 

El objetivo de estos autores no es otro que evitar la trampa de liquidez, impulsando a los 

agentes a endeudarse e invertir en unas estructuras productivas y financieras que no 

corresponden a sus preferencias. Si estos mismos agentes no responden a una bajada de los 

tipos de intervención del banco central, al estar recomponiendo su liquidez y los procesos 

productivos en los que invierten, se hace necesario seguir reduciendo los tipos de interés hasta 

el punto en el que vuelva a generarse una expansión crediticia; cualquier barrera a la baja 

debe ser eliminada. No obstante, ya se ha analizado por qué la recuperación nunca puede 

llegar a través de una nueva expansión crediticia –que sólo la retrasará, y empeorará la 

descoordinación- sino a través de un reajuste de las estructuras productiva y financiera. 

Además, la penalización o prohibición del dinero en efectivo reducirá su liquidez y su 

monetización, impidiendo que cumpla correctamente su función como depósito de valor. 

Más allá del error de intentar alcanzar la fase de recuperación a través del mismo proceso que 

introdujo la descoordinación en el proceso de mercado, cabe preguntarse si la existencia de 

una forma de dinero con una elevada rigidez a la baja en su coste de atesoramiento404 no 

                                                           
404 El coste de almacenamiento –como cualquier otro coste- no puede ser fijo; Black (1995) describe los tipos de 
interés nominales como opciones con strike al 0% por lo que no tiene en cuenta el coste –variable- de 
almacenamiento. 
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puede generar un efecto descoordinador, si las preferencias de los agentes conllevan unos 

tipos de interés negativos. Sabemos que la preferencia temporal ha de ser positiva, pero esto 

no implica que necesariamente contrarreste el valor temporal de los bienes, que se definió en 

el apartado 2.3. Es decir, existe la posibilidad de que los agentes prefieran obtener los bienes 

en el futuro –riqueza-, para satisfacer necesidades futuras diferentes de las que pueden 

alcanzar con dichos bienes en el presente. Si el valor temporal de los bienes no monetarios 

fuese lo suficientemente alto –incluyendo su coste de almacenamiento- como para 

contrarrestar la preferencia temporal y el riesgo de crédito ¿no deberían ser negativos los 

tipos de interés para reflejarlo? En ese caso, cualquier activo que impusiese un nivel mínimo al 

tipo de interés, mayor que el demandado por las preferencias de los agentes, ¿no generaría un 

efecto descoordinador? 

Dejando a un lado el realismo de los supuestos empleados, la respuesta es no. No, porque el 

dinero -como cualquier activo- es también un bien; es decir, su valoración –intertemporal- 

depende del grado en el que permite satisfacer los fines elegidos subjetivamente por los 

agentes a lo largo del tiempo. Dicho de otro modo, la función de depósito de valor, que 

permite atesorar riqueza para que sea consumida en el futuro, también depende de las 

valoraciones de los agentes; si desean retrasar su consumo, pueden hacerlo atesorando bienes 

no monetarios –asumiendo su coste de almacenamiento- pero también disponen del bien 

atesorable por definición: el dinero. De esta forma, si existe rigidez a la baja en los tipos de 

interés, por la posibilidad de atesorar dinero, no es debido a la existencia de un mecanismo 

descoordinador sino, al contrario, la consecuencia de que haya un bien específico que los 

agentes pueden emplear para satisfacer, de una mejor manera, sus necesidades más 

relevantes a lo largo del tiempo, lo que lo convierte en el mejor activo para trasladar poder 

adquisitivo debido a su elevada liquidez; una liquidez que proviene, en última instancia, de su 

utilidad. 

Por último, encontramos todas aquellas regulaciones estatales sobre los activos y pasivos 

bancarios. El Estado puede regular en qué tipos de activos, y en qué proporciones, pueden 

invertir los bancos, y lo mismo sobre sus pasivos405. No obstante, e incluso suponiendo que su 

objetivo fuese preservar la liquidez del sistema bancario406,  no es posible obtener el mismo 

resultado, respecto a los activos y pasivos finales en el conjunto de los bancos, que si son los 

inversores los que juzgan, a través del proceso de mercado, la capacidad de cada uno de los 

activos y pasivos para obtener los fines que subjetivamente consideran como más relevantes. 

 

Conclusión 

Una vez vistas las medidas genéricas que puede tomar el Estado para acortar las etapas de 

crisis y recesión, podemos concluir que aquellas que permitan que los agentes tengan más 

control sobre factores productivos y activos financieros, facilitarán la transición hacia las 

                                                           
405 Un ejemplo es la regulación propuesta por la legislación de Basilea III (BIS 2011).  
406 Recordemos que el incremento de la actividad productiva y de los precios del conjunto de los activos financieros, 
generados en un primer momento por la expansión crediticia, suponen un fuerte incentivo para que el Estado 
intente aumentar el crédito a través de todas aquellas vías a su alcance, aun siendo consciente de que se trata de 
un efecto temporal y prejudicial a largo plazo. 

http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf
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nuevas estructuras productiva y financiera. Un proceso de prueba y error en el que el sistema 

de precios guiará las decisiones de inversión y producción. Por el contrario, una mayor 

intervención estatal conducirá a retrasos en la adaptación –retrasos que son costosos, puesto 

que implican un consumo de capital por el uso de bienes de capital en proyectos no rentables, 

en lugar de ser readaptados-, nuevas distorsiones en el ámbito productivo y financiero o, en 

los casos más extremos, la destrucción del sistema monetario.  

La incapacidad del Estado para integrarse en el proceso de mercado –por definición, no puede 

actuar exclusivamente en un marco de acuerdos voluntarios-, más los incentivos de los 

gestores estatales, hacen que un incremento de la intervención estatal conduzca a una mayor 

descoordinación económica, además de una redistribución coactiva de pérdidas y ganancias407. 

No significa esto que el Estado no pueda aumentar la ocupación de algunos factores 

productivos, o evitar que algunos agentes entren en quiebra, sino que al conseguirlo estará, en 

el mejor de los casos, retrasando la aparición de unas estructuras económica y financiera 

sostenibles, a costa de un grupo de agentes del que se detraen recursos. 

Todas las políticas económicas adoptadas –tanto si adelantan la recuperación como si la 

retrasan- afectarán a la valoración de los activos financieros a través de sus flujos futuros y el 

valor del dinero. Por tanto, cuanto mayor sea la intervención del Estado, más incentivos 

tendrán los agentes para intentar anticipar sus acciones futuras y las consecuencias que 

generarán, en vez de analizar el resto de factores de los que depende la valoración de los 

activos, y que son los que hacen del proceso de mercado un instrumento de coordinación 

social. 

En conclusión, a pesar de todas las formas de intervención coactiva que existen, son aquellas 

instituciones surgidas y evolucionadas a través de las interacciones voluntarias –la propiedad 

privada, la liquidez del bien empleado como dinero, el sistema de precios y de asignación de 

pérdidas y ganancias, los intercambios voluntarios, los contratos, etc...- las únicas que 

permiten coordinar las acciones de un elevado número de individuos que buscan satisfacer 

aquellos fines que subjetivamente consideran mejores para sus vidas, sin olvidar nunca que no 

es posible alcanzar una situación ideal u óptima debido a la incertidumbre inherente al mundo 

en el que vivimos.  

                                                           
407 No es el objetivo de este trabajo analizar los efectos redistributivos de cada tipo de política, sino su impacto en la 
recuperación. No obstante, cualquier política económica del Estado conlleva una transferencia coactiva de recursos 
entre unos agentes y otros. 
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CONCLUSIONES 

“I am now at the conclusion of an inquiry in which, beginning with fundamental questions of logic, I have 

endeavoured to push forward to the analysis of some of the actual arguments which impress us as 

rational in the progress of knowledge and the practice of empirical science. In writing a book of this kind 

the author must, if he is to put his point of view clearly, pretend sometimes to a little more conviction 

than he feels. He must give his own argument a chance, so to speak, nor be too ready to depress its 

vitality with a wet cloud of doubt. It is a heavy task to write on these problems; and the reader will 

perhaps excuse me if I have sometimes pressed on a little faster than the difficulties were overcome, and 

with decidedly more confidence than I have always felt” 

Keynes (1921: 488) 

 

1. Los activos son bienes que generan un flujo de servicios a lo largo del tiempo. Los 

activos financieros, activos cuyo flujo es monetario. 

2. Los activos se asemejan a los bienes de capital en tanto que generan una corriente de 

servicios. La diferencia es que los activos no han de combinarse con otros bienes de 

capital para ello. 

3. Los activos son bienes que permiten, en el presente, intentar satisfacer necesidades 

futuras. Para ello, es necesario ahorrar: restringir el consumo presente. 

4. Cualquier acción en el tiempo es incierta; la incertidumbre es inerradicable aunque no 

absoluta ni constante. A mayor tiempo, más incertidumbre. La imposibilidad de 

conocer las valoraciones de los individuos es una de las causas de la incertidumbre. 

Para hacer frente a un mundo incierto, el hombre cuenta con las leyes científicas y las 

instituciones. 

5. Las leyes científicas son relaciones de dependencia entre fenómenos. Dada la 

posibilidad de error y la incertidumbre, las afirmaciones que sean consideradas como 

leyes deben poder ser compartidas y criticadas por diferentes individuos. Por tanto, las 

leyes científicas se puede considerar como afirmaciones universales testables inter-

subjetivamente mediante eventos reproducibles. 

6. En las ciencias donde es posible realizar experimentos controlados, se pueden testar 

empíricamente las leyes científicas. En las ciencias sociales no es posible por la 

imposibilidad de conocer las valoraciones de cada individuo. Para encontrar un 

elemento inter-subjetivo y reproducible debemos recurrir a la lógica; mediante 

relaciones lógicas –contrafactuales lógicos- entre conceptos económicos podemos 

enunciar leyes científicas. No obstante, esto implica que necesitamos usar la cláusula 

ceteris paribus. Las observaciones directas de la realidad no pueden por sí solas ni 

construir una teoría ni refutarla. 

7. Además de la lógica, necesitamos tener supuestos –abstracciones- realistas a la hora 

de obtener leyes económicas. El uso de supuestos descriptivamente falsos imposibilita 

el conocimiento de la realidad económica. 

8. La imposibilidad de cuantificar las condiciones iniciales de cualquier fenómeno, en un 

momento y lugar determinado, impide realizar predicciones económicas de carácter 

cuantitativo. No obstante, sí podemos realizar predicciones de tendencia, que nos 

informen del impacto de grado de diferentes cursos de actuación. 
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9. Las instituciones aportan predictibilidad a la acción humana, ayudando a alcanzar fines 

valiosos, de manera no planificada. 

10. Dentro de los activos, podemos distinguir entre inversiones productivas, cuyo fin es la 

producción de un bien o bienes, y las no productivas, que son atesoradas para ser 

consumidas o intercambiadas en el futuro. Estas últimas son relevantes debido a la 

incertidumbre. 

11. El resultado de los procesos productivos viene determinado por la diferencia de 

valoración entre sus inputs –incluyendo el tiempo- y sus outputs.  

12. Podemos definir el capital como el conjunto de activos financieros valorados a precios 

de mercado. 

13. Una empresa es una agrupación, bajo un único órgano decisorio y mediante contratos, 

de unos determinados bienes de capital capaces de llevar a cabo, al menos, un proceso 

productivo. Por ello, debido a la existencia de empresas, es posible que un activo 

financiero tenga derecho a recibir los flujos de más de un proceso productivo. 

14. El plazo de un activo financiero viene determinado por el momento en el que se 

generen sus flujos futuros. A mayor plazo, mayor incertidumbre. 

15. El riesgo se define como la expectativa subjetiva de que un activo financiero no 

permita alcanzar el fin futuro por el que fue adquirido, no en un sentido objetivo. No 

sólo hay que tener en cuenta la posibilidad de que el activo no cumpla con su función, 

sino también el grado en que no lo haga. 

16. El valor de los activos depende de la importancia de los fines que sus flujos futuros 

permiten alcanzar. Puesto que dichos flujos son inciertos, el valor proviene de la 

expectativa que los individuos tengan sobre ellos. El activo es el que genera la 

corriente de flujos, pero es el valor esperado de dicha corriente el que determina el 

valor del activo. Dado que son flujos futuros, es necesario tener en cuenta la 

preferencia temporal. 

17. Si nos referimos a activos financieros, las expectativas del poder adquisitivo del dinero 

son otro factor que determinará el valor del activo, que podemos describir con la 

fórmula [1] compuesta por conceptos subjetivos y no cuantificables: 

 

∑
𝐸𝑛(𝐹𝐶𝑗,𝑖)

𝐹𝐷𝑛,𝑖[𝑃𝑇𝑛,𝑖 +  𝐸(𝑃𝐴𝑛,𝑖)]

𝑘

𝑖=1

→  𝑉𝑛,𝑗 

 

18. El valor del dinero también puede ser descrito como el de un activo financiero, aunque 

esto no implica considerarlo como tal. 

19. El precio monetario de un activo financiero es el número de unidades monetarias de 

dinero por el que se intercambia una unidad del activo en cuestión. En un intercambio 

voluntario, las partes entregan algo que valoran menos que lo que reciben. Así, el 

precio pagado por un activo financiero refleja una desigualdad en las valoraciones 

entre dos activos, siendo uno de ellos el dinero. Un intercambio se realiza cuando el 

comprador valora más el activo que su precio y lo contrario para el vendedor. 

20. Los flujos de un activo dependen de factores técnicos, valoraciones subjetivas y 

factores institucionales. Al ser inciertos, lo importante son las expectativas subjetivas. 
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Cuanto más alejados en el tiempo, más inciertos serán; cuanto mayores sean los flujos 

más se valorará el activo. 

21. La preferencia temporal implica que, para una necesidad determinada, los individuos 

desean satisfacerla lo antes posible; es el valor asignado al tiempo y no es posible 

medirlo. Esto no significa que siempre se prefiera satisfacer necesidades presentes a 

futuras ya que en este caso hablamos de diferentes fines. La preferencia temporal, 

para un mismo inversor, un mismo fin y un momento determinado, es la misma para 

todos los activos. Cuanto más alejado sea un flujo futuro menos valorado será; cuanto 

mayor sea la preferencia temporal, menor será el valor presente de un flujo futuro. 

22. Para el individuo lo relevante no es el dinero que obtiene sino su poder adquisitivo, 

que es subjetivo y no cuantificable. Cuanto mayor sea el poder adquisitivo futuro 

esperado del dinero para un período determinado, más se valorarán los flujos 

monetarios a ese plazo. No es posible garantizar en el presente un determinado poder 

adquisitivo futuro. 

23. La ley de la utilidad marginal también afecta a los activos financieros: unidades 

adicionales de un activo se dedicarán a necesidades –futuras- cada vez menos 

relevantes. 

24. El proceso de mercado en los activos financieros también tiende al equilibrio. Para ello 

no es necesario que los agentes conozcan las valoraciones del resto, el proceso de 

mercado se encarga de transmitir la información a través de los precios –preferencia 

revelada-, realizando una función coordinadora intertemporal en un mundo incierto. 

Puesto que los precios dependen de las valoraciones, no tienen por qué seguir una 

distribución continua. 

25. Mediante el arbitraje, un agente puede obtener medios escasos sin riesgo, comprando 

y vendiendo al mismo tiempo un activo y obteniendo un beneficio monetario. Las 

oportunidades de arbitraje desparecerán rápidamente. La diferencia entre arbitraje y 

especulación es la certidumbre del primero y la incertidumbre de la segunda.  

26. El arbitraje se puede definir como la acción por la que uno o más activos son 

comprados o vendidos por un agente, en el mismo momento, obteniendo un beneficio 

cierto en el momento de las transacciones, incluso si no es posible conocer la cantidad 

de dicho beneficio. 

27. La continua creación no predecible de información es la causa de que existan 

oportunidades de arbitraje.  

28. Los individuos envían y reciben información a través de los precios de los activos 

financieros. No obstante, esto no implica que exista un proceso de retroalimentación, 

entre expectativas y precios, que haga que los activos no sigan la ley de la utilidad 

marginal, o que el mercado no tienda al equilibrio como afirma la teoría de la 

reflexividad. 

29. El anclaje implica que el valor de los activos financieros no puede estar desconectado 

de los flujos a los que da derecho; no obstante, tampoco es posible encontrar una 

relación predeterminada entre ambos. 

30. La liquidez es la variación de la utilidad marginal de un bien ante aumentos en su 

cantidad. El bien más líquido será elegido, mediante el proceso de mercado –la única 

institución capaz de ello-, como dinero. A partir de ahí, se puede ordenar la liquidez de 

los bienes en función de su facilidad para convertirse en dinero.  
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31. La liquidez de un bien de capital depende de la de los bienes de consumo que ayuda a 

producir. Cuanto más tiempo pase hasta ser convertido en bien de consumo, menos 

líquido será. Cuanto más específico sea el bien de capital, menos líquido será.  

32. Los activos financieros pueden ser transformados en dinero mediante la obtención de 

sus flujos o a través de su venta. La primera depende directamente del vencimiento y 

la liquidez de los flujos del activo financiero, cuya combinación representa la liquidez 

del activo; la segunda de la facilidad para ser vendido a otro agente –negociabilidad-, 

que depende a su vez, aunque no mediante una relación fija, de la liquidez del activo y 

de otros factores como la estandarización. 

33. Al depender de los flujos futuros, la liquidez de un activo no es fija sino sujeta a 

cambios, en función de los factores que afectan a sus flujos. Por esta razón, la 

negociabilidad pasada no es un buen indicador de la negociabilidad futura, siendo más 

relevante la liquidez del activo. 

34. La liquidez de los activos no es una cualidad necesariamente positiva o negativa sino 

que depende de los fines de los inversores. 

35. La liquidez de un agente es la capacidad de cumplir sus obligaciones financieras y viene 

determinada por la liquidez de los activos y pasivos del agente. Será mayor cuanto más 

líquidos sean sus activos y cuanto menos líquidos sean sus pasivos; dicho de otro 

modo: un agente será más líquido cuanto más líquidos sean sus activos en relación a 

sus pasivos financieros. 

36. Los pasivos de un agente son necesariamente los activos de otro, de forma que 

interrelacionan las estructuras financieras de ambos. El valor de un activo que 

corresponde al pasivo de un agente depende, en última instancia, del activo del agente 

emisor. La posibilidad de que algunos agentes inviertan a través de los pasivos de otros 

permite distinguir entre ahorro -restricción del consumo presente- y financiación, que 

recoge la canalización de dicho ahorro y puede realizarse a través del balance de uno o 

varios agentes. 

37. Los agentes pueden, a través de sus balances, transformar los flujos que obtienen de 

sus activos comprometiéndose a pagar una corriente de flujos diferente en sus 

pasivos. Esto implica crear descalces de plazos o riesgos. En los primeros, el momento 

en el que se esperan recibir los flujos del activo no corresponde al momento en el que 

se entregarán los flujos al pasivo; si los activos vencen antes que los pasivos, el agente 

debe, para cumplir con sus obligaciones financieras: (1) liquidar alguno de sus activos o 

(2) renovar sus pasivos. El descalce de riesgos surge cuando es posible que los flujos 

del activo sean insuficientes para cumplir con los del pasivo; en un mundo incierto no 

es posible eliminar este riesgo, haciendo imposible que un agente sea perfectamente 

líquido. Por ello, cuando un agente usa su estructura financiera no está arbitrando sino 

especulando. Existen instituciones que permiten reducir las posibles consecuencias 

negativas de los descalces. 

38. Es posible componer una teoría de la elección del inversor con un enfoque subjetivista, 

describiendo las elecciones de compra de los activos financieros a partir del plazo y 

riesgo de cada uno de ellos, respecto de un fin que el individuo escoge 

subjetivamente. El plazo relevante no es el del fin último que se desea satisfacer, sino 

el de los flujos del activo respecto de la necesidad que pretende cubrir. Para un mismo 

fin, aquellos activos, cuyos flujos sean más lejanos respecto al momento en el que se 
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espera la necesidad en cuestión, serán menos valorados ceteris paribus debido a la 

preferencia temporal. La inversión no es una variable agregada, sino que varía en 

función de los fines deseados. 

39. El riesgo, definido en el sentido subjetivo anteriormente expuesto, no es predecible y 

puede descomponerse en distintos factores de riesgo, que afectan a cada una de las 

variables que determinan el valor de un activo financiero. Es posible obtener algunas 

medidas de riesgo a través de los precios generados por el proceso de mercado, pero 

para ello es necesario realizar supuestos que pueden resultar equivocados, es decir, 

sobre los que sólo se puede especular. 

40. Existen diferentes medidas para contabilizar la rentabilidad histórica de una inversión. 

Para obtener la rentabilidad esperada se pueden utilizar las mismas fórmulas 

matemáticas, pero es necesario especular sobre los precios futuros del activo o 

activos. 

41. Es imposible predecir los precios y rendimientos futuros de los activos. Sólo podemos 

intentar conocer los factores de riesgo que les afectan, pero nunca de manera 

completa, y mucho menos las relaciones cuantitativas entre ellos.  

42. Del mismo modo que existe el concepto de soberanía del consumidor, se propone el 

de soberanía del inversor: si bien no son los inversores los que directamente deciden 

qué activos se generan, qué actividades productivas se inician, su rentabilidad y su 

financiación, sí son los encargados de valorarlos a través de sus precios de compra y 

venta, empleando el proceso de mercado y el cálculo económico para transmitir dicha 

información. Los inversores también valoran los factores de riesgo, el plazo y la 

liquidez de los procesos productivos y agentes que financian. 

43. Todos los activos no pueden ser liquidados al mismo tiempo, pero sí pueden ser 

líquidos si representan pasivos de agentes cuya liquidez se adecúa a los fines de los 

inversores. Tampoco es posible hablar de un exceso de ahorro voluntario. 

44. No existe un activo de libre de riesgo, ni tampoco los denominados activos Arrow-

Debreu; sólo dejando de lado la incertidumbre –caracterizándola como riesgo en el 

sentido knighteano- es posible utilizar ambos conceptos. 

45. El modelo de valoración basado en el consumo asume que es posible conocer cómo 

valoran los agentes los flujos futuros de los activos, que se supone que siguen 

distribuciones conocidas por todos los individuos. 

46. El CAPM también asume cómo los agentes valoran los flujos de los activos: siguiendo 

preferencias media-varianza y con aversión al riesgo. Además, supone que las 

expectativas de los agentes sobre los flujos futuros son compartidas todos por los 

individuos –haciéndolas objetivas-, y que existe el activo libre de riesgo. 

47. La APT presenta otro modelo que intenta describir cómo los agentes valoran unos 

flujos futuros de los activos cuya distribución es conocida. En este caso, mediante la 

sensibilidad del precio ante diversos factores económicos y que es la misma para todos 

los inversores. La APT puede ser exacta si la fórmula explica completamente el precio, 

sin la existencia de residuos. Tanto si es exacta como si no, los agentes puede arbitrar 

entre el precio y el valor teórico apoyándose en la ley de los grandes números. Estas 

conclusiones sólo serían válidas en un mundo sin incertidumbre. 
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48. No es posible conocer el factor de descuento que determina el precio de los activos 

financieros ya que, para ello, sería necesario conocer las preferencias y expectativas de 

los agentes. 

49. La EMH afirma que los precios de los activos reflejan completamente la información 

disponible; el problema viene cuando se mezcla esta afirmación con que los precios 

históricos de un activo deben seguir una determinada distribución o que los precios 

presentes deben seguir un modelo predeterminado. La incertidumbre no implica que 

los precios no puedan seguir una distribución cualquiera, sino que no es posible 

predecir cuál seguirán en el futuro. 

50. Las conclusiones que la teoría financiera neoclásica obtiene de los análisis empíricos e 

inducciones incurren en dos errores: (1) la confusión entre leyes y tendencias y (2) la 

tesis Duhem-Quine teniendo en cuenta, además, que en ciencias sociales es necesario 

emplear como hipótesis la constancia de las valoraciones y expectativas de los 

agentes, algo ya probado como falso en el capítulo 1. 

51. Los sesgos descritos por la teoría de las finanzas conductuales permiten explicar 

algunos comportamientos de los individuos, pero no predecirlos.   

52. Los accionistas se subordinan a los acreedores a cambio de recibir el beneficio de la 

empresa. La liquidez de las acciones depende del activo de la empresa, su pasivo y los 

descalces de riesgos y plazos existentes entre ambos. La relación entre cambios del 

poder adquisitivo del dinero y el valor de las acciones depende del impacto que tenga, 

el cambio esperado en la estructura de precios, sobre los flujos esperados. 

53. El proceso de mercado también ejerce su función coordinadora en el caso de deudas, 

al mostrar los agentes sus precios –o tipos de interés- de compra y venta. El tipo de 

interés corresponde a la TIR, es observable y depende de cada deuda; la preferencia 

temporal es subjetiva, no observable y afecta a todos los activos. Dentro de los precios 

y tipos de interés de una deuda se encuentra la estimación sobre el riesgo de impago 

del emisor; no obstante, no es posible obtener las expectativas de impago a partir de 

los precios de mercado. 

54. La teoría de las Expectativas Puras, que afirma que las expectativas de los agentes son 

iguales a los tipos forward, sólo tiene sentido en un mundo sin incertidumbre. 

55. La suma de carry y roll down representa la rentabilidad de una deuda dejando todos 

los factores constantes excepto el paso del tiempo. De este modo, es un concepto 

aproximado al de coste de oportunidad. Cuanto mayor (menor) sea la suma de ambos 

factores, menor (mayor) será el coste de oportunidad para el tenedor de una deuda 

respecto del de atesorar dinero. 

56. El precio de las deudas exigibles bajo demanda no puede bajar de la par mientras el 

emisor sea capaz de cumplir con sus obligaciones financieras. Son el pasivo que más 

ilíquido hace a un emisor y generan la posibilidad de fugas de depósitos o bank runs. 

57. La liquidez de las deudas depende del plazo y el riesgo de crédito. A mayor plazo 

menor liquidez, y a mayor riesgo de crédito menor liquidez. Los factores que afectaban 

a la liquidez de las acciones –activo, pasivo y descalces-, lo hacen en las deudas a 

través del riesgo de crédito. El acreedor está más expuesto a caídas en el poder 

adquisitivo del dinero que el accionista ceteris paribus. 

58. El dinero no puede considerarse simplemente como activo financiero; no obstante, el 

enfoque financiero sí ayuda a comprender su funcionamiento. Debido a que una de las 
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funciones que el dinero debe cumplir es la de depósito de valor, el bien elegido, 

mediante el proceso de mercado como dinero, debe ser previamente un activo 

financiero líquido. Además, el valor del dinero proviene de la función de depósito de 

valor, no de la de medio de intercambio ni de la de unidad de cuenta. 

59. El dinero es el que realiza las tres funciones y el único que lleva a cabo el de unidad de 

cuenta. Otros activos pueden realizar las de depósito de valor y medio de intercambio, 

son los sustitutos o complementos monetarios. El sistema monetario está compuesto 

por el dinero más los sustitutos monetarios. 

60. El activo que sea elegido como dinero puede ser el pasivo de un agente o no. En el 

primer caso, su liquidez dependerá de la liquidez del agente emisor que, por el hecho 

de que su pasivo es empleado como dinero, obtendrá un menor coste de financiación 

–señoreaje-. 

61.  Los sustitutos monetarios son normalmente deudas líquidas: a corto plazo y con 

reducido riesgo de crédito. Su liquidez provendrá de los mismos factores que cualquier 

otra deuda. Un aumento significativo del riesgo de crédito de un sustituto monetario 

provocará su desmonetización. 

62. El tipo de cambio es el precio de un dinero en términos de otro; como para el valor del 

dinero, el tipo de cambio proviene de cómo realizan la función de depósito de valor 

ambos tipos de dinero, no de la función de medio de intercambio como afirma la ley 

del precio único para el caso de un bien en dos divisas. La PPA no es sostenible puesto 

que el poder adquisitivo del dinero no puede ser observado a través de un índice de 

precios. 

63. La contabilidad, mediante los estados e indicadores contables, permite obtener 

información sobre la actividad, liquidez, solvencia y rentabilidad de una empresa. 

Junto con los precios de mercado, también es posible calcular indicadores de 

valoración. No obstante, para conseguir esa información es necesario agregar algunas 

partidas, perdiendo una parte de dicha información que puede ser relevante; además 

el valor contable de activos y pasivos es de carácter histórico. 

64. Todo incremento en el ROA es positivo tanto para accionistas como para acreedores, 

aumentando los flujos –y por tanto, la liquidez- de ambos pasivos. No obstante, estos 

mayores flujos no se repartirán de la misma manera entre acciones y deudas, estas 

últimas tienen preferencia, algo especialmente relevante cuando la empresa afronta 

dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras. Hay que distinguir entre qué 

activo se lleva una mayor parte de un incremento anual del ROA y el impacto en el 

precio de cada instrumento; esto es así porque es necesario tener en cuenta el 

vencimiento del activo: durante cuántos períodos recibirá esos mayores flujos. 

65. Es posible que una empresa obtenga un ROE por encima del ROA; para ello es 

necesario endeudarse, lo que implica que el ROE también puede situarse por debajo 

del ROA. La diferencia entre ambas magnitudes depende de la diferencia entre el ROA 

y el coste financiero de la deuda, si es positivo (negativo) el ROE estará por encima 

(debajo) del ROA. El apalancamiento amplifica las diferencias entre ROE y ROA y 

degrada la liquidez del agente. 

66. El WACC mide el coste ponderado de todas las fuentes de financiación de un agente. El 

teorema Modigliani-Miller afirma que el WACC de cualquier empresa es independiente 

de su estructura financiera; esto sólo sería cierto en una economía sin incertidumbre.  
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67. El EVA mide el valor añadido, para un período, generado por una empresa. El MVA es 

el valor presente del conjunto de EVA de un agente. El objetivo de los empresarios es 

buscar procesos productivos cuyo MVA sea positivo; la competencia hace que el 

capital se dirija hacia las inversiones con mayor MVA, abandonando aquellas con MVA 

negativo. Tanto el ROA como el WACC empleados en el EVA son rentabilidades 

futuras, es decir, esperadas. 

68. Existen diferentes tipos de subordinaciones: contractual, aportación de garantías 

internas, externas, subordinación temporal y estructural. Cuanto más subordinado sea 

un activo menor será su liquidez. 

69. Los bancos son intermediarios financieros que emplean su balance para captar ahorro 

e invertirlo. Por lo dicho anteriormente, no arbitran sino que especulan entre sus 

activos y pasivos. Una parte de su pasivo está compuesto por sustitutos monetarios. 

Los agentes expresarán sus expectativas sobre la liquidez de un banco a través de los 

precios de compra y venta de sus pasivos, incluyendo su monetización o 

desmonetización. Aquellas medidas que aumentan artificialmente la liquidez de los 

bancos generan un efecto descoordinador, al reducir sus incentivos para adaptarse a 

las preferencias de los agentes. La contabilidad de los bancos tiene más dificultades 

para transmitir una imagen fiel de su situación financiera que la del resto de empresas. 

70. La acción del Estado se realiza de manera coactiva, no voluntaria, por lo que no puede 

realizar la labor coordinadora del proceso de mercado ni participar en él como otro 

agente. El Estado tiene también un activo, un pasivo y una estructura financiera, por lo 

que es posible analizar su liquidez. 

71. El Estado obtiene ingresos a través de los impuestos; no obstante, su capacidad 

impositiva es limitada, lo que puede hacer que el Estado intente incrementar sus 

recursos a través de la monetización de deuda estatal o la potestad legislativa. 

72. Los derivados financieros son activos cuyo valor depende del de otro activo, los 

principales tipos son: futuros, swaps y opciones. La mayor parte de los modelos de 

valoración de derivados se basan en el arbitraje; no obstante, aquellos en los que es 

necesario que un agente utilice su balance, para comprar y vender activos, no cumplen 

con el requisito de que no puedan generarse pérdidas. Esto incluye desde el modelo 

básico de valoración de futuros, la paridad put-call y el modelo Black-Sholes-Merton, 

hasta las relaciones entre bonos y CDS; otros modelos como los límites mínimos de las 

opciones sí se obtienen a partir de la ausencia de arbitraje. Es posible conocer las 

relaciones de los flujos de los activos subyacentes y los derivados financieros, 

suponiendo un marco institucional, pero no cómo valoraran dichas relaciones los 

agentes, es decir, obtener relaciones cuantitativas. 

73. Mediante un derivado de las acciones de su compañía –una opción put- y un bono 

emitido por la misma entidad, es posible encontrar una relación del valor de ambos 

instrumentos, ya que sus flujos dependen de los generados por los procesos 

productivos de un mismo emisor. Puesto que la relación se basa en supuestos sobre 

un determinado marco institucional e implica el uso del balance, no podemos hablar 

de arbitraje, ni tampoco establecer una relación cuantitativa. 

74. Del mismo modo que no es posible aplicar el arbitraje como base para diferentes 

modelos de valoración de los derivados, tampoco se puede hacer al emplear medidas 

como la rentabilidad por dividendo o la rentabilidad por alquiler. No significa esto que 
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no haya una relación entre los costes de financiación de los agentes y dichas medidas, 

o el precio de los derivados, sino que no es posible establecer una relación cuantitativa 

determinada. 

75. Un aumento del ahorro voluntario en una economía genera los siguientes efectos en 

los activos financieros y la estructura productiva de los agentes: mayor valoración de 

los activos con un vencimiento más lejano, caída de los flujos de los activos ligados a 

procesos productivos cercanos al consumo, aumento de los flujos de los activos 

ligados a procesos alejados del consumo, sin impacto en la liquidez de los agentes. En 

el valor del dinero influyen dos efectos: caída por la disminución de la preferencia 

temporal y aumento por la mayor productividad. 

76. Mediante los triángulos hayekianos es posible analizar el comportamiento de los 

activos financieros durante las diferentes fases del ciclo: calculando el precio de la 

perpetuidad cuyos flujos son los flujos libres de caja del conjunto de procesos 

productivos de cada etapa. El precio de estas perpetuidades se verá afectado por el 

tipo al que se descuenten –empleamos el ROA- y los cambios en los flujos de caja libre 

de cada etapa. No obstante, es necesario tener en cuenta que los supuestos sobres los 

que se basan los triángulos hacen que no sea posible obtener leyes científicas de ellos, 

sino sólo ilustrar afirmaciones realizadas mediante supuestos realistas y el empleo de 

la lógica. 

77. Para que se dé una expansión crediticia no respaldada por ahorro es necesario que (1) 

el Estado intervenga protegiendo a los bancos de su mayor iliquidez, (2) que los bancos 

estén dispuestos a degradar su liquidez y (3) que el resto de agentes quieran 

endeudarse. Cada expansión crediticia tendrá unas características particulares 

diferentes. 

78. Una expansión crediticia no respaldada por ahorro provoca caídas en los WACC de los 

agentes que hacen que proyectos anteriormente no rentables, por tener un ROA 

menor que el exigido, sean iniciados. Este proceso es de carácter descoordinador ya 

que no se basa en las preferencias de los agentes, pero transmite las mismas señales a 

través del sistema de precios. La transmisión de los menores WACC no se afecta a 

todos los agentes o procesos de la misma forma, sino en función de las expectativas de 

los agentes –efecto Cantillon-, y la capitalización de los procesos productivos. Puesto 

que el consumo no se reduce -no hay un mayor ahorro-, los agentes están degradando 

su liquidez. Esta degradación se plasma en un mayor endeudamiento y descalces de 

plazos para financiar proyectos más capitalizados o, dicho de otro modo, una 

expansión crediticia y monetaria. 

79. Los depósitos a la vista con reserva fraccionaria –y cualquier otra deuda bajo 

demanda- son los pasivos que más ilíquidos vuelven a un agente; suponen 

cualitativamente el caso más importante de descalce que da lugar a la crisis, aunque 

no el único, ya que es el que permite descalzar en mayor medida entre activos y 

pasivos. 

80. La imposibilidad de distinguir cada una de las causas específicas que generan los 

precios de los activos –preferencia temporal, expectativas y la expansión crediticia sin 

respaldo- hace que no sea posible que los agentes puedan evitar errores en sus 

decisiones de inversión. El conocimiento de la teoría del ciclo tampoco puede impedir 

su desarrollo ya que no permite saber, en una situación real, qué procesos obedecen a 
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las preferencias de los agentes, cuáles no y en qué grado; tampoco la duración, 

extensión e intensidad de cada expansión crediticia. En una economía real, durante el 

desarrollo del ciclo no sólo existen los factores derivados de las distintas etapas 

productivas, sino que también, dentro de cada etapa, existen empresas que consiguen 

mejores combinaciones de inputs y outputs. Además, existirán sectores, dentro de una 

misma etapa, que se verán más beneficiados por la expansión crediticia, debido a las 

expectativas de los agentes y a factores institucionales. 

81. La expansión crediticia y monetaria no tiene por qué reflejarse necesariamente en 

subidas de determinados índices de precios. 

82. La fase de auge, causada por una expansión crediticia no respaldada por ahorro, 

genera los siguientes efectos en los activos financieros y la estructura productiva de los 

agentes: aumentan los flujos de los activos ligados a procesos cercanos al consumo; 

aumentan, en mayor medida, los flujos de los activos que financian procesos 

productivos más alejados del consumo; aumenta la iliquidez de los agentes –por la 

caída de los WACC- y se reduce el valor del dinero. Las acciones de las empresas que 

desarrollen procesos productivos más alejados del consumo y más apalancadas estén 

–teniendo en cuenta los posibles descalces de plazos- serán las que mayor rentabilidad 

obtendrán. Usando los triángulos hayekianos, la mayor subida será experimentada por 

las perpetuidades de las etapas más alejadas del consumo; la distribución de los flujos 

entre los distintos pasivos vendrá dada por las relaciones entre accionistas y 

acreedores ya descritas. 

83. Puesto que no es posible conocer los flujos futuros de un activo, no podemos hablar 

de su valor intrínseco. Puesto que las burbujas son situaciones en las que los precios 

de los activos se encuentran sobrevalorados, sólo podemos hablar de burbujas cuando 

el Estado ha generado, a través de la expansión crediticia, un aumento de los precios 

de los activos que no responde a las expectativas y preferencias de los agentes y que, 

por tanto, es insostenible. No significa esto que se pueda predecir cuánto durará una 

burbuja ni hasta qué niveles llegará. 

84. El crash supone la reacción financiera generada en la fase de crisis, como la burbuja es 

causada por el auge. En ambos casos, la reacción financiera y la económica no tienen 

por qué darse a la vez o en un determinado orden; todas son consecuencia de la 

expansión crediticia no respaldada, pero no es posible predecir el momento preciso de 

su aparición, su intensidad o su duración. En el crash la iliquidez de los agentes, efecto 

de la expansión crediticia, transmite las pérdidas de las etapas más alejadas del 

consumo a través de las relaciones entre los balances de los agentes llegando, 

también, a los sustitutos monetarios respaldados, directa o indirectamente, por 

procesos productivos excesivamente capitalizados. Esta reacción en cadena afectará a 

otros activos, cuyos flujos no dependen de las etapas más alejadas, en la denominada 

depresión secundaria. La negociabilidad de los activos más ilíquidos caerá 

significativamente. 

85. La teoría de la deflación de la deuda, aunque describe correctamente el proceso del 

crash, no proporciona una respuesta a dos preguntas que es necesario responder si se 

quiere entender el ciclo económico: (1) por qué existe una caída generalizada de los 

flujos de los activos y (2) por qué los agentes se encuentran excesivamente 

endeudados. 
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86. La fase de crisis provoca los siguientes efectos en los activos financieros y la estructura 

productiva de los agentes: aumento relativo de los flujos de los activos ligados a las 

etapas más cercanas al consumo, caída de los flujos ligados a las etapas más alejadas, 

pérdidas transmitidas por la iliquidez de los agentes, incluyendo subidas en los WACC. 

En el dinero actúan dos efectos contrapuestos: su valor cae por el menor valor de los 

activos del banco central pero, al mismo tiempo, los agentes aumentan su demanda 

para hacer frente a las deudas contraídas. 

87. En la fase de depresión, los agentes llevan a cabo la reestructuración de las estructuras 

productiva y financiera de la economía: reduciendo la capitalización de los procesos 

productivos, el endeudamiento y el descalce de plazos de los agentes. 

88. Durante la depresión aumenta la demanda de los denominados activos seguros, 

siguiendo las preferencias de los agentes por una mayor liquidez de sus estructuras 

financieras. Esta demanda, a través del sistema de precios, genera los incentivos para 

la readaptación de los balances. 

89. La fase de depresión causa los siguientes efectos en los activos financieros y la 

estructura productiva de los agentes: aumento relativo de los flujos de los activos 

ligados a las etapas más cercanas al consumo, caída de los flujos ligados a las etapas 

más alejadas, reducción de la iliquidez de los agentes. En el dinero continúan los dos 

efectos contrapuestos: su valor cae por el menor valor de los activos del banco central 

pero, al mismo tiempo, los agentes aumentan su demanda para hacer frente a las 

deudas contraídas. 

90. En la fase de recuperación se produce una recapitalización de la estructura productiva, 

pero de manera menos agresiva que durante el auge ya que responde a las 

preferencias de los agentes, una vez la depresión ha quedado atrás. 

91. La fase de recuperación genera los siguientes efectos en los activos financieros y la 

estructura productiva de los agentes: ligera caída de los flujos de los activos ligados a 

proceso productivos cercanos al consumo y ligero incremento de los flujos para los 

procesos más alejados; sin cambios en la liquidez de los agentes, siguiendo sus 

preferencias, debido a la mayor inversión y la menor necesidad de atesorar dinero 

para hacer frente a sus deudas. Reducción de la demanda de dinero. 

92. Las políticas monetarias expansivas pueden producir tres efectos: iniciar un nuevo 

ciclo, entorpecer el proceso de reestructuración financiera o generar pérdidas en el 

poder adquisitivo del dinero que hagan perder control al banco central. Las políticas 

monetarias restrictivas, aunque pueden reducir los efectos negativos de la expansión 

crediticia inicial, son incapaces de alcanzar una situación de equilibrio, debido a la 

imposibilidad de conocer las preferencias y expectativas de los agentes. Sólo las 

políticas que permiten que sean los agentes los que determinen los WACC pueden 

acelerar la recuperación. 

93. Las políticas fiscales que pueden reducir la duración e intensidad del ajuste son las 

consistentes en reducciones de los gastos e ingresos estatales. Por el contrario, el 

aumento de los gastos o déficits dificultan la recuperación y pueden causar mayores 

problemas si el Estado degrada significativamente su liquidez. 

94. Todos aquellos cambios legislativos que posibilitan aumentar los acuerdos voluntarios 

entre agentes permiten acelerar la recuperación: protección de los derechos de 

propiedad, flexibilidad en los mercados de bienes y activos financieros, libertad para 
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llevar a cabo reestructuraciones productivas y financieras. Las medidas que limitan la 

transmisión de las preferencias de los agentes impiden que el proceso de mercado 

realice su labor coordinadora. 

95. Cuanto mayor sea la intervención del Estado, más incentivos tendrán los agentes para 

intentar anticipar sus acciones futuras, en lugar analizar el resto de factores de los que 

depende la valoración de los activos y que determinan si una inversión añade valor o 

lo destruye. 

96. Son las instituciones surgidas a través de las interacciones voluntarias las que permiten 

coordinar a los individuos, que actúan en sociedad, en la búsqueda de aquellos fines 

que consideran más importantes en un mundo inerradicablemente incierto.  
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