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Resumen: Los activos financieros son los instrumentos que utilizan los agentes econdmicos para trasladar el ahorro
presente (la parte del ingreso corriente que no se consume) hasta el futuro, para su consumo posterior. Desde ese punto
de vista, el articulo analiza la demanda de activos financieros desde la perspectiva de la teoria keynesiana.
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a demanda de activos financieros hay que

ubicarla conceptualmente en el contexto de

la optimizacién intertemporal de la utilidad
del consumidor. Ahorroy consumo son las dos ca-
ras de la misma moneda. La parte de la renta dis-
ponible que no se consume se ahorra. Pero en la
teorfa del consumidor, los consumidores s6lo ob-
tienen utilidad (satisfaccion) consumiendo bienes
y servicios, bien en el momento presente, bien en
el futuro. Son precisamente los activos financieros
los instrumentos empleados para trasladar el aho-
rro presente al consumo futuro, de la misma ma-
nera que el crédito traslada ahorro futuro a consu-
mo presente. Incluso la acumulacién patrimonial
se interpretaria como un traspaso intertemporal e
intergeneracional entre consumo y ahorro, ya que
el ahorro presente se trasladaria a consumo futuro
de las siguientes generaciones.

En la Teoria general de la ocupacidn, el inte-
rés y el dinero (Keynes, 1936), ahorro e inversién
productiva, como agregados macroeconémicos,
suponen una igualdad baésica, pero, sin embar-
g0, a escala individual, invertir no es en absoluto,
equivalente a demandar activos. La inversion se
corresponde exclusivamente con la actividad pro-
ductiva de la formacién bruta de capital. El aho-
rrador, sin embargo, toma una doble decisiéon qué
parte del ingreso corriente se consume y qué parte
se ahorra (propensiéon marginal a consumir ver-
sus propension marginal a ahorrar) y, en segundo
lugar, «en qué forma conservara el poder adqui-
sitivo de consumo futuro que ha reservado»', en
dinero o equivalentes (depdsitos bancarios a corto

' Keynes, J. M.: Teoria general del interés, la ocupacion
y el dinero, edicion en espafiol, 1981, Fondo de Cultura
Econodmica, cap. 13, apartado I, pag. 151.

plazo) o en activos financieros. El tipo de interés
aqui no se determina en el mercado de capitales
para equilibrar la oferta y demanda de financia-
cién, como sostenian los economistas clasicos y
neocldsicos, sino que el tipo de interés equilibra
la preferencia por la liquidez de los consumidores
con la demanda de activos financieros no liquidos.
En definitiva, el tipo de interés no es visto como la
«recompensa por la espera» en el consumo (por
el ahorro), sino «la recompensa por no atesorar»
efectivo y demandar activos financieros. Sin em-
bargo, para esto, Keynes se refiere sélo a los acti-
vos de renta fija, a la deuda. Los activos de renta
variable no cuentan con esa funcién de ahorro,
sino que son vistos con fines especulativos. Aun-
que Keynes valora la liquidez que los mercados
bursatiles aportan a los activos financieros, no
puede evitar preocuparse «cuando el desarrollo
del capital de un pais se convierte en subproducto
de las actividades propias de un casino»”

Sera Tobin (1958), quien revisando la teoria key-
nesiana de las preferencias por la liquidez,plantee
un modelo basado, como el de seleccién de car-
teras Optimas media-varianza de Markowitz
(1952), en la toma de decisiones de los inversores
bajo incertidumbre. Tobin integra en su modelo,
tanto los activos monetarios como los activos fi-
nancieros con riesgo, sin distinguir si esos activos
son de renta fija o de renta varjable. La demanda
de dinero y, en general, de activos monetarios es
considerada como parte integrante de la demanda
de activos financieros. El rendimiento esperado,
en términos de esperanza matematica, y el riesgo,
medido por la varianza o desviacion estandar de la

2 Ibid, cap. 12, apartado VI, pag. 145.
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Grafico 1: Teorema de separacion en dos fondos
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distribucion de rendimientos, seran los dos para-
metros a tener en cuenta en la demanda de activos
financieros.

La conclusién del modelo de Tobin, conocido
como «Teorema de separacion en dos fondos,
pronostica que los inversores distribuirdn su car-
tera total entre dos fondos: un fondo de activos
monetarios sin riesgo, cuya rentabilidad sera pre-
cisamente el tipo de interés del dinero o tipo de
interés sin riesgo, y un segundo fondo de activos
con riesgo, una cartera diversificada, éptima en
el sentido de Markowitz, que minimiza el riesgo
para una rentabilidad dada. La cartera total de
cualquier inversor seria, por tanto, una combina-
cion lineal de activos monetarios y de una cartera
optima de activos con riesgo, cuya representacion
grafica se conoce como la Linea del Mercado de
Capitales (LMC), y explica la existencia tanto de
carteras con liquidez como de carteras apalanca-
das con endeudamiento (grafico 1).

La LMC depende, no sélo del tipo de interés li-
bre de riesgo, sino también de las condiciones de
riesgo y rentabilidad esperados en los mercados
de capitales. La demanda individual de activos
monetarios y de activos financieros, dada la LMC,
dependera de la aversion al riesgo de cada inver-
sor. Cuanto mayor sea su aversion al riesgo, ma-
yor sera el porcentaje de activos monetarios en su
cartera total y menor el porcentaje de activos con
riesgo. Cuanto menor su aversion al riesgo, menor
el porcentaje de activos monetarios, pudiendo lle-
gar a ser negativo, lo que supondria endeudarse
para invertir en activos con riesgo en una cartera
apalancada.

Para Keynes, la liquidez o el apalancamiento
de las carteras vendrian explicados por el motivo

especulativo de la preferencia por la liquidez, de
manera que «quien crea que las tasas futuras de
interés estaran por encima de las supuestas por
el mercado, tiene motivo para conservar dinero
liquido», asimismo, en sentido opuesto, quien
piense que los tipos de interés futuros estaran por
debajo que los supuestos por el mercado «tendra
motivo para pedir dinero prestado a corto plazo
con el fin de comprar deudas a plazo mas largo»’.
De la misma manera, con una nota a pie de pagi-
na, indicaba que «si un individuo creyera que el
rendimiento probable de las inversiones seria in-
ferior al previsto por el mercado» tendria incenti-
vo a guardar efectivo o invertirlo en deuda (renta
fija), siendo ésta ultima preferible, al tener mayor
rentabilidad, a no ser que también pensara que los
tipos de interés serian mas altos que los esperados
por el mercado.

El modelo de Tobin viene a confirmar lo apun-
tado por Keynes: si las previsiones de los merca-
dos de capitales son bajistas, los inversores man-
tendran todas sus carteras en liquidez, por muy
bajo que sea el tipo de interés libre de riesgo, que
se supone siempre positivo. Estariamos ante un
caso particular de la «trampa de la liquidez», la
que afecta directamente a la demanda de activos
financieros.

Se conoce como «trampa de la liquidez» aquella
situacién macroecondmica en la que los tipos de
interés son tan bajos, tan cercanos a cero que la
politica monetaria no es efectiva, de manera que
nuevas bajadas en los tipos de interés de inter-
vencién por los bancos centrales o el incremento
de la liquidez del sistema bancario no consiguen
aumentar la inversion, el consumo ni la demanda
de activos financieros, sino que sélo se incrementa

* Ibid., cap. 13, apartado II, pag. 154.
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Grafico 2: La trampa de la liquidez en la zona Euro: 1999-2012
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la liquidez. En la parte que nos afecta, estariamos
ante una trampa de liquidez cuando los inversores
no respondan incrementando la parte de riesgo de
sus carteras a una bajada de tipos de interés o una
inyeccion de liquidez por parte de las autoridades
monetarias. Si los tipos de interés estuvieran cer-
canos a cero, los inversores solo podrian esperar
que en un futuro mas o menos cercano suban, lo
que provocaria pérdidas en la renta fija y, posible-
mente, también en la renta variable, por lo que
optaran por mantener sus posiciones liquidas, en
activos sin riesgo.

Krugman (2000) insiste en que tanto en Japon,
desde la década de los 90, como, durante la crisis
actual, en las economias desarrolladas (Estados
Unidos, Reino Unido y la Eurozona) el escenario
puede calificarse como de «trampa de la liquidez».
«En una trampa de la liquidez la politica mone-
taria no funciona porque los mercados esperan
que el banco central revierta tan pronto como
sea posible a la practica normal de estabilizacién
de precios; para hacerla efectiva, el banco central
debe prometer creiblemente que es irresponsable,
manteniendo su expansion después que la rece-
sién haya pasado»* (Krugman, 2000).

En realidad, ni siquiera ha resistido a la actual
crisis financiera el supuesto basico asumido por
todos los economistas desde los clasicos, de que
el tipo de interés nominal no podia ser negativo.
Ya se consideraba una distorsion en los modelos
de demanda de activos el hecho de que los tipos
de interés reales (tipos nominales menos la tasa de
inflacion) fueran negativos, pero desde febrero de
2012 se han observado algunas subastas de deuda
publica alemana a tipos de interés negativos (gra-
fico 2): los ahorradores estan dispuestos a perder
parte de su dinero a cambio de la seguridad.

* Traducido del inglés por los autores de este articulo.

(,Como afectara esto a los modelos de demanda
de activos? Un estudio de Goldman Sachs, citado
por Krugman (2010), estima que si no existiera
ese limite inferior de los tipos de interés, el tipo de
referencia de la Reserva Federal, conocido como
Fed funds rate, estaria actualmente en el «menos
cinco» por ciento (-5 por ciento), y que, para con-
seguir el mismo efecto, la Reserva Federal (Fed)
tendria que expandir su balance hasta 10 billones
(europeos, en el texto original se habla de tril-
lones) de ddlares, desde los 2,5 billones, aproxi-
madamente, en esa misma fecha.
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