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RESUMEN. Este es un estudio sobre economia politica, historia econémica e instituciones
y economia aplicada. Aborda el problema de los ciclos econdmicos como periodos suce-
sivos de auge y recesion que sufren las economias modernas. Se pretende aclarar sus
causas y efectos a través de la revision de la teoria austriaca del ciclo econdmico, bajo la
linea de trabajo basada en ilustraciones empiricas. De este modo, se da a conocer dicha
linea de investigacion y renovacion docente, ademas de ofrecer una via de didlogo con el
resto de las escuelas econdmicas.

PALABRAS CLAVE: teoria austriaca del ciclo econédmico /crisis financiera / expansion
del crédito / innovacién investigadora y docente

REVIEW OF THE AUSTRIAN THEORY OF THE BUSINESS CYCLE:
PROPOSAL OF TEACHING AND RESEARCH INNOVATION

ABSTRACT. This is a research on Political Economy, Economic History & Institutions
and Applied Economics. The focus goes to the problem of business cycles as succes-
sive periods of boom and recession suffered by modern economies. This study tries to
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clarify the causes and effects, according to the review of the Austrian business cycle
theory, following the research line based on empirical illustrations. In this way, it is
showed this research line and teaching renewal; also, it helps to promote the dialogue
with the other economic schools.

KEYWORDS: Austrian business cycle theory / financial crisis / credit expansion /
teaching and research innovation
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Revision de la teoria austriaca del ciclo econdémico

1. INTRODUCCION

Los ciclos econémicos han sido uno de los objetos de estudio mds recurrentes de la
economia, dado que conocer sus causas y desarrollo implica comprender las causas
de las expansiones y las recesiones econémicas. Por lo tanto, una teoria sélida sobre el
ciclo econdmico permitiria obtener una explicacion sobre las causas de las crisis econo-
micas y sobre su desarrollo y posterior recuperacion.

En ese sentido, el presente trabajo aborda la teoria austriaca del ciclo econdmico,
teoria desarrollada por la escuela austriaca de economia, cuyos principales
desarrolladores histéricos fueron Carl Menger, Eugen von Bohm-Bawerk, Friedrich von
Wieser, entre otros (primera generacion); Ludwing von Mises, Friedrich von Hayek, Fritz
Machlup y Oskar Morgenstern (segunda generacion); e Israel Kirzner, Ludwig Lachmann,
Murray Rothbard, Hans-Hermann Hoppe, Roger Garrison, Peter Boettke, Alberto
Benegas Lynch (padre e hijo), los Cachanosky (padre e hijos) y Jesls Huerta de Soto
(tercera generacion).

La teoria austriaca discrepa de la sintesis neoclasica (y de otras escuelas), no solo
por su vision del capital (mas amplia y dindmica) y la no neutralidad del dinero, sino por
su interpretacion de los ciclos y las crisis, considerando el periodo de recesion, no de
manera negativa, sino positiva al corregirse las malas inversiones. Todo ello se atribuye
al intervencionismo estatal y a las expansiones crediticias sin base en el ahorro real y
condistorsion de los tipos de interés y otras medidas convencionales y no convencionales
(Alonso-Neira et al., 2023a, 2023b; Evans et al., 2022; Ferrero, 2019; Holcombe, 2020;
Lewin & Cachanosky, 2019).

Existen diversas teorias que pretenden explicar el ciclo econédmico, como las que
se describen a continuacién de manera resumida. Primero, estan las teorias marxistas
que argumentan que la crisis econdmica surge como resultado de la disminucién de
la tasa de ganancia debido al aumento de la composicidn orgdnica del capital, lo cual
conduce a una reduccidén de la rentabilidad del capital y a una caida de la inversidn, con
lo que se produce una destruccidon masiva de capital que lleva al sistema capitalista a
sufrir crisis endémicas. Luego, se encuentran las teorias keynesianas y neokeynesianas,
que relacionan el surgimiento del ciclo econdmico con problemas de insuficiencia en la
demanda agregada provocados por la eficiencia marginal del capital y con las rigideces
en los precios y salarios nominales. Ademads, se tiene el enfoque monetarista, basado en
la curva de Phillips ampliada por las expectativas adaptativas. También, esta el plucking
model friedmaniano, que achaca el surgimiento del ciclo a la no estabilidad de precios
donde el crecimiento de pleno empleo es interrumpido por un desequilibrio monetario
provocando una recesidon. Asimismo, las teorias neoclasicas del ciclo real basadas
en la teoria del crecimiento neocldsico y en modelos de equilibrio general dindmico
y estocdstico argumentan que un shock tecnoldgico desplaza la economia fuera de
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su senda de crecimiento. Adicionalmente, se sitian las teorias de la nueva economia
clasica del ciclo monetario que se fusionan con la vertiente monetarista. Por ultimo, la
teoria austriaca del ciclo monetario enddgeno expone que el ciclo surge principalmente
por un desequilibrio intertemporal entre ahorro e inversién provocado por fenédmenos
monetarios. Sin embargo, el poder previsor e ilustrativo que ha tenido la teoria austriaca
del ciclo econémico sobre los periodos de recesion econdémica no tiene parangén con
ninguna de las anteriormente mencionadas, verbigracia, la Gran Depresién de 1929, la
Gran Recesidn del 2008, la crisis por la pandemia de COVID-19.

En ese contexto, a través del conocimiento disponible de los ciclos econémicos,
con sus recurrentes auges y recesiones, el objetivo de este estudio es revisar la teoria
austriacadelcicloecondémicoy aclarar sus causas, efectosy desarrollo, ademas de tender
puentes de didlogo con otras escuelas econdmicas, incluyendo, para ello, propuestas de
la ilustracion empirica, tales como las de Garrison (2001) y Alonso-Neira et al. (2023a,
2023b). De este modo, se desarrollara la teoria austriaca del ciclo econémico por un
triple nivel: el tedrico, el analitico y el aplicado. Luego, se presentaran conclusiones que
afirmaran o rechazaran la validez actual de la teoria austriaca del ciclo econémico.

Como objetivo complementario, se busca establecer un didlogo entre la escuela
austriaca y otras escuelas econdmicas. Evidentemente, ya existe ese didlogo con la
escuela de Alabama o la de los libertarios, cuyo referente es Rothbard, y la escuela de
Madrid o la de los anarcocapitalistas, cuyo referente es Huerta de Soto. Igualmente,
ha existido una gran comunicacién con los neoinstitucionalistas —verbigracia, sobre
analisis econdmico del derecho, eleccidn publica, economia constitucional, etcétera— al
compartir el principio de realidad (contrario al romanticismo politico y el paternalismo
estatal) y la técnica del individualismo metodoldgico y compositivo, entre otras (tal
combinacidn se viene desarrollando desde hace décadas en George Mason University).
En realidad, con quien se pretende establecer dicha comunicacién es con el mainstream
0 pensamiento dominante u ortodoxo, como ha venido siendo el de la sintesis neoclasica,
con los Chicago Boys, primero, y los MIT Boys, después, (Sanchez-Bayon, 2021a, 2021b).

Por todo lo anterior, el desarrollo de la teoria austriaca suele considerarse
aprioristico-deductivo y rechaza el abuso del lenguaje matematico y la pretension
predictiva al respecto, que son mas propios de las ciencias naturales que de la economia
como ciencia social (Sanchez-Baydn, 2020). Esto, debido a que la economia estudia la
accién humana creativa, lo que implica la inexistencia de constantes, lo que da entrada
al factor tiempo e incertidumbre; mientras que el lenguaje matematico da origen a
razonamientos circulares e infinitesimales —ademds de anecdéticos y no categoriales—,
incompatibles con el desarrollo de la teoria econémica.

Asi, un estudio econométrico podria concluir que el precio es funcién de la demanda
y que la demanda es funcion del precio. Sin embargo, la teoria econémica es capaz de
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determinar, a través del estudio genético-causal de la accion humana, que hay un origen
y un orden de todos los fendmenos econémicos. Primero, se valoran determinados fines;
después, se buscan medios para conseguir esos fines y se demandan esos medios;
finalmente, al demandar los medios, se produce un acuerdo en el mercado por el que
se establece un precio. Por lo tanto, las cantidades demandadas son resultado de las
valoraciones subjetivas, las que determinan el precio y no al contrario.

En torno a este contexto, este estudio aborda la teoria austriaca del ciclo econémico
desde un enfoque histérico-comparado y hermenéutico-critico para exponer y explicar
los ciclos econdmicos y sus crisis, ademas de promover el didlogo con otras escuelas.

2. DESARROLLO DE LA TEORIA AUSTRIACA DEL CICLO ECONOMICO

En este apartado se aborda la teoria austriaca del ciclo econémico. En primer lugar, se
presenta el marco tedrico en el que se situa, con el objetivo de definir qué se entiende
por ciclo econémico, teoria del ciclo econdmico y los tipos y fases de ciclos econd-
micos. Posteriormente, se atiende al conjunto de la teoria austriaca del ciclo econémico,
incluidos sus desarrollos cuantitativos, para favorecer el didlogo con otras escuelas.

2.1 Marco tedrico, tipos de ciclos y fases del ciclo

Un ciclo econdmico se puede definir como el conjunto de fluctuaciones u oscilaciones
recurrentes, representadas por periodos de expansiones y contracciones econdmicas,
por las que se desarrolla una determinada economia en un periodo determinado. Los
ciclos econdmicos también son conocidos como ciclos comerciales o fluctuaciones
ciclicas. Por su parte, una teoria sobre el ciclo econémico se centra en explicar estas
fluctuaciones que ocurren en la economia e intenta dar respuesta a sus causas y desa-
rrollo y brindar soluciones para suavizar el ciclo.

En cuanto a los tipos de ciclos econédmicos, existen muchas teorias acerca de la
clasificacion de estos, segun funcién de sus caracteristicas intrinsecas; sin embargo,
existe un determinado consenso entre escuelas de pensamiento econémico acerca de la
tipologia de los ciclos econdmicos en funcién de su duracién. Por tanto, se puede exponer
que hay tres grandes tipos:

— Ciclos econdmicos cortos. La duracion media de estos ciclos es de cuarenta
meses y no siempre registran todas las fases. Suelen estar causados por
desequilibrios en el sector exterior.

— Ciclos econémicos de duraciéon media. Oscilan entre siete afos y una década.
Estos, generalmente, registran todas las fases del ciclo y normalmente son
causados por fendmenos monetarios. Son mencionados en la teoria austriaca
del ciclo.
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— Ciclos econdmicos largos o ciclos de Kondratiev. Tienen una duracién de varias
décadasy frecuentemente son causa de un problema estructuralen la economia.

Como se observa en la Figura 1, por lo general, las fases del ciclo econdmico estan
divididas en cuatro.

Figura 1

Representacidn del ciclo econdomico

Porcentaje de variacion del PIB

Crisis

Depresion

Recuperacién

Tiempo

— Fase de auge. Es la fase de crecimiento econdmico, en la que se produce una
expansion generalizada de la economia, ya que aumentan el consumo, la inver-
sion, el empleo y la renta. No obstante, el ahorro no siempre aumenta.

— Fase de crisis. Es el punto de mayor prosperidad, pero en el que esta deja de
aumentar, es decir, la economia deja de crecer y se empiezan a ver los primeros
sintomas e incertidumbres que se desembocaran, tras este punto de inflexion,
en la fase de depresién.

— Fase de depresion. Es la fase en la que se produce la destruccion de empleo,
la pardlisis de la inversidn, la reduccién del gasto en consumo y las quiebras
empresariales masivas. Aqui ya se produce un paulatino decrecimiento econd-
mico hasta llegar al punto mas bajo en el que comienza la fase de recuperacion.

— Fase de recuperacion. Es el punto de inflexion desde la fase de depresion hasta
una nueva fase de auge.

2.2 Lavision austriaca del ciclo econdmico

La teoria austriaca del ciclo econdmico ha sido desarrollada por diversos autores. Se
considera que su origen esta en la teoria del capital de Bohm-Bawerk; no obstante, seria
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Mises (1934) el primero en plantearla. Quien mas la desarrollé fue Hayek y, posterior-
mente, lo hicieron autores mas recientes, como Roger Garrison (2001) y Jesus Huerta de
Soto (2020).

Hayek establecié una serie de premisas generales antes de comenzar con el
desarrollo de la teoria del ciclo econémico, la cual se resumié en seis principales en
el presente trabajo. La primera es que una teoria sobre el ciclo debe explicar cémo se
determinan ciertos precios y qué influencia tienen estos en la produccién y el consumo.
La segunda es que el método estadistico no es valido para explicar la teoria, porque los
fendmenos econdmicos presentan esa oscilacidn que se observa en las fluctuaciones
ciclicas, y es la inferencia deductiva la herramienta dptima para determinar las
condiciones en las que se apoyan las relaciones econémicas establecidas. La tercera
es que el problema del ciclo econémico no se puede resolver en el marco de una teoria
estatica de equilibrio econdmico, ya que no es apropiada para explicar como se puede
producir una desproporcién generalizada entre la oferta y la demanda de bienes. La
cuarta es que el estudio no se puede focalizar en los cambios en el nivel general de
precios, y son los precios relativos el objeto de estudio, ya que las variaciones en estos,
ocasionadas por la utilizacion del dinero, son las que provocan desplazamientos en la
asignacién de los recursos econdmicos a los sectores productivos. La quinta es que
una teoria estable del ciclo debe introducir el dinero, pues, sin demanda ni oferta de
dinero, solo se conseguiria una teoria interdependiente y autosuficiente con un sistema
en equilibrio cerrado. La sexta, y mas importante, es que una teoria del ciclo econémico
debe tener siempre un enfoque monetario y enddgeno.

Entonces, la razon principal de la necesidad de un enfoque monetario para la teoria
del ciclo econémico deriva de que el ajuste de la oferta a la demanda de los bienes solo
puede verse obstaculizado como consecuencia de la introduccién del dinero (Hayek,
2016). Asimismo, Hayek determiné que se puede desarrollar una teoria dinamica y
general sobre los ciclos econémicos que sea capaz de explicar el caracter recurrente de
las crisis econédmicas.

2.3 Desarrollo de la teoria austriaca del ciclo monetario endégeno

2.3.1 Laestructura intertemporal de la produccion

El andlisis de la teoria austriaca del ciclo econdmico debe comenzar siempre por la
estructura intertemporal de la produccidn, ya que la clave estd en el impacto de las fluc-
tuaciones de la oferta monetaria sobre la estructura productiva (Hayek, 2016). Dado ello,
se realizara un desarrollo sobre el esquema austriaco siguiendo a Huerta de Soto (2020).

En la Tabla 1, se aprecia una representacion tipica de la estructura intertemporal de
la produccion en la que todas las cifras estan expresadas en unidades monetarias.
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Tabla 1

Estructura intertemporal de la produccion

Etapa Precio Remuneracion Beneficio
de venta a factores
Quinta 30 27 3
Cuarta 60 24 6
Tercera 90 21 9
Segunda 120 18 12
Primera 150 15 15
Total 450 105 45

Los bienes econdmicos de primer orden, es decir, los bienes de consumo estan
en la primera etapa. En la segunda etapa y en las sucesivas, se encuentran los
bienes econdémicos de segundo orden y consecutivos, es decir, los bienes de capital,
cuyas etapas mas elevadas son las mas alejadas del consumo. Por simplicidad, se
supone que la estructura productiva tiene solo cinco etapas. La quinta etapa es la
mas alejada del consumo y es la que corresponde, por ejemplo, a empresas mineras,
cuya actividad es la extraccidn de coltan. Para ello, tienen que remunerar una serie de
factores originarios (mano de obra, alquileres, etcétera), y esta remuneracion es de 27
unidades monetarias (um). Ademas, las empresas venden el coltan por 30 um, por lo
que obtienen un beneficio de 3 um. Este coltan pasa a la cuarta etapa, en la que actian
empresas dedicadas al tratamiento de metales, las cuales compran dicho mineral por
30 um a las empresas que lo extraen, remuneran los factores originarios por 24 umy
venden el coltan tratado por 60 um, y obtienen un beneficio de 6 um. El coltan tratado
pasa a una tercera etapa, en la que actlan empresas de produccién de microchips
para smartphones, que compran el coltan tratado por 60 um, remuneran los factores
originarios por 21 umy venden los microchips por 90 um, y tienen un beneficio de 9 um.
Luego, en la segunda etapa, constituida por empresas de ensamblado de smartphones,
que compran los microchips por 90 um, remuneran los factores originarios por 18 um
y venden los smartphones ensamblados por 120 um, y obtienen un beneficio de 12 um.
Por ultimo, se llega a la primera etapa, que es la etapa del consumo, en la que actuan
empresas comercializadoras de smartphones, que los compran ensamblados por 120
um, remuneran los factores originarios por 15 um y los venden al consumidor final por
150 um, y obtienen un beneficio de 15 um. Estas 150 um son la renta neta que se gasta
en consumo final.

Asimismo, se encuentra que solo una pequena parte de la actividad productiva en
una economia capitalista moderna esta dedicada a la etapa del consumo, debido a que la
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actividad productiva que se da entre las etapas anteriores al consumo supera a esta. Ello
queda de manifiesto al calcular las rentas brutas y netas del ejercicio:

— Renta neta de los factores originarios (salarios, alquileres, etcétera)
27 + 24+ 21 +18 +15=105um

- Renta neta de los empresarios (beneficios o intereses de los capitalistas):
3+6+9+12+15=45um

Si sumamos la renta neta de los factores originarios y la renta neta de los
empresarios, obtenemos una renta neta de 150 um, que es precisamente la que se gasta
en bienes de consumo. Sin embargo, la renta bruta, que es la renta total que circula a lo
largo de toda la estructura productiva, resulta de sumar todas las transacciones que se
dan en el transcurso de las cinco etapas:

30+60+90+120 150+ 27 +24 + 21 +18 + 15 =555 um,

de las que 150 um son las que se gastan en bienes de consumo y 405 um son las que
se gastan en bienes de produccién o de capital que se adelantan a los factores originarios
y a los proveedores de la etapa anterior. Luego, se recuperan con unos beneficios totales
de 45 um. Por tanto, la idea es clara: “La cantidad de dinero que se gasta en bienes
de produccion durante cualquier periodo de tiempo es, con mucho, muy superior a la
cantidad de dinero que se gasta durante ese mismo periodo en bienes y servicios de
consumo” (Huerta de Soto, 2020, p. 243).

2.3.2 Efectos del ahorro voluntario sobre la estructura intertemporal de la produccion.
Crecimiento sostenible

Ahora, se va a suponer que los agentes econdmicos disminuyen su tasa de preferencia
temporal, es decir, aumenta su disposicién a posponer su consumo de bienes finales
hoy a cambio de mds y mejores bienes en el futuro, con lo que se deciden a aumentar su
ahorro, lo que disminuye su consumo. En el ejemplo planteado, podriamos suponer que los
agentes econdmicos deciden reducir en 25 % la renta neta gastada en bienes de consumo;
por lo tanto, deciden gastar en bienes de consumo 112,5 umy ahorrar 37,5 um. Entonces, se
producen tres efectos derivados del aumento del ahorro voluntario en la economia:

1. Hayun efecto derivado de la disparidad de beneficios que ocurre entre las distintas
etapas productivas, ya que, si los agentes econdmicos deciden gastar en bienes
de consumo solo 112,5 um, el beneficio en términos relativos de las empresas
dedicadas a la etapa ultima del consumo disminuird. Este efecto alerta a los empre-
sarios, pues su animo de lucro los impulsa a buscar la armonia con la disminucion
de la preferencia temporal de los agentes econdmicos, por lo que desinvierten en
las empresas de la etapa ultima del consumo e invierten en aquellas de las etapas
mas alejadas del consumo, dedicadas a la produccién de bienes de capital.
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Siguiendo con el ejemplo, los empresarios de la quinta etapa comenzaran a
tener un mayor volumen de gastos, ya que empezardn a aumentar su demanda
de bienes de capital (maquinaria, proveedores y productos intermedios) y de
factores originarios (trabajadores y recursos naturales), pasando de 27 um a
47,565 um (32,25 um en forma de demanda de bienes de capital y 15,315 um
en forma de demanda de factores originarios). Esto provoca un aumento en la
produccion de bienes de capital de la quinta etapa, que se sitia en términos
monetarios en 48,375 um, y origina unos beneficios de 48,375 - 47,565=0,81 um.

Es necesario hacer hincapié en los precios de los bienes de capital y factores
originarios a los que hacen frente los empresarios de la quinta etapa, ya que
cabria esperar que —tras el aumento en la demanda de estos— su precio se
elevara. No obstante, esto no se produce, ya que este aumento de la demanda en
las etapas mas alejadas del consumo, se ve compensado con el aumento de la
oferta en las etapas mas préoximas al consumo, que liberan factores productivos
debido a las pérdidas en las que incurren. También cabria esperar que el hecho
de que se comience a ralentizar la llegada de bienes de consumo finales al
mercado, consecuencia de la liberacion de factores de produccidn en las etapas
mas préximas al consumo, produciria un aumento en los precios de los bienes
de consumo derivado de la disminucidn de su oferta. Sin embargo, esto tampoco
se da, ya que se ve compensada por la disminucion de la demanda de bienes de
consumo, consecuencia de la disminucion de la tasa de preferencia temporal, es
decir, del aumento del ahorro voluntario de los agentes econdmicos.

Ademas, los empresarios de la quinta etapa solo han sido capaces de aumentar
su oferta de bienes de capital debido al aumento del ahorro voluntario que han
llevado a cabo los agentes econdmicos. Asi, han financiado su proceso produc-
tivo en parte, con ahorro propio, invirtiendo una parte de lo que antes gastaban
en bienes de consumo y la otra parte para recibir ahorro nuevo del mercado de
créditos a través de préstamos que estan completamente respaldados por un
aumento del ahorro previo.

La disminucion del tipo de interés tiene un efecto sobre el precio de mercado de
los bienes de capital. El tipo de interés se ha reducido, ya que se ha producido
una disminucidn de la tasa de preferencia temporal, es decir, ha aumentado el
ahorro voluntario. El tipo de interés es un precio que se utiliza para calcular
el valor a precios de mercado de los bienes de capital, a través de la siguiente
férmula de matematicas financieras:

Ca+r-1
T C WL
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Para seguir con el ejemplo, supongamos que una empresa de la quinta etapa
tiene, para transportar el coltan de las minas desde Africa hasta las plantas
de tratamiento de metales que le compran el coltdn en Alemania, un avion de
cargas, que se considera un bien de capital. Si el tipo de interés es del 11 %, y el
avion tiene un tiempo operativo de diez anos, el valor actual de una renta inme-
diata pospagable temporal de diez periodos —ya que el valor de mercado de un
bien de capital tiende a igualarse con el valor descontado por el tipo de interés
de la corriente futura de sus rentas esperadas— sera de:

_@+01D? -1
= 0111+ 01010

5,89

Sin embargo, si el tipo de interés disminuye como consecuencia del aumento del
ahorro voluntario de un 11 % a un 5 %, tendriamos:

A+005)0 -1
4= 0,05(1 +0,05)10

7,72

Por lo tanto, si disminuye la tasa de preferencia temporal, el precio de los bienes
de capital tiende a aumentar, y lo hace mds cuanto mayor sea su duracion, es
decir, cuando participe en etapas mas alejadas del consumo. Asi, si el avién de
carga tuviera un tiempo operativo de veinte afos en lugar de diez, el valor actual
de una renta inmediata pospagable temporal de veinte periodos seria de

_ (140,05 -1
%= 0,05(1 + 0,05)20

=12,46

La consecuencia logica del aumento del precio de los bienes de capital en las
etapas mds alejadas del consumo alerta a los empresarios para que redirijan
sus inversiones hacia los procesos productivos de las etapas mas alejadas
del consumo. Esto produce un ensanchamiento horizontal de la estructura de
bienes de capital en estas etapas, resultado de un aumento en la produccién de
los mismos. Ademas, la disminucidn de los tipos de interés posibilita la imple-
mentacidn de proyectos de inversidn en bienes de capital que antes no eran
rentables, pero que tras la caida de los tipos de interés empiezan a serlo, por lo
que también se produce un ensanchamiento vertical de la estructura produc-
tiva con la apariciéon de nuevas etapas que antes no existian. Por anadidura,
se producird un crecimiento del valor en bolsa de los titulos representativos
de esos bienes de capital que han aumentado su precio, lo que provoca que el
precio de las acciones de las empresas situadas en las etapas mas alejadas del
consumo aumente.
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3. Elaumento del ahorro voluntario tiene un efecto sobre los salarios reales deno-
minado efecto Ricardo. Cuando se produce un aumento del ahorro voluntario,
los precios de los bienes de consumo tienden a disminuir, ya que se produce un
exceso de oferta de bienes de consumo, derivado de la caida en la demanda de
estos, precisamente ocasionada por la disminucién de la tasa de preferencia
temporal. Pues bien, si los precios de los bienes de consumo disminuyen y
los salarios en términos nominales se mantienen constantes, se producira un
aumento de los salarios reales de los trabajadores en todas las etapas. Si los
salarios reales crecen, se alerta a los empresarios para que sustituyan mano
de obra por bienes de capital, ya que en términos relativos ahora es mas caro
contratar trabajadores, por tanto, las diferentes etapas de la estructura produc-
tiva se vuelven mas capital-intensivas. Esto provoca que muchos trabajadores
sean despedidos en las etapas mas préoximas al consumo; no obstante, son rapi-
damente recolocados en las empresas de las etapas mas alejadas del consumo,
que son aquellas que estan produciendo los bienes de capital, cuya demanda ha
aumentado. Este efecto es una tercera razén por la que el aumento del ahorro
voluntario lleva a los empresarios a aumentar su demanda de bienes de capital
e invertir en etapas alejadas del consumo final.

En la Tabla 2, se observa la estructura intertemporal de la produccién después de la
culminacidn de los tres efectos expuestos.

Tabla 2

Estructura intertemporal de la produccidn después de un aumento del ahorro voluntario del 25 %

Etapa Precio Remuneracion Beneficio
de venta a factores

Séptima 16,125 15,855 0,270
Sexta 32,25 15,585 0,540
Quinta 48,375 15,315 0,810
Cuarta 64,125 14,685 1,065
Tercera 80,250 14,790 1,335
Segunda 96,375 14,520 1,605
Primera 112,500 14,250 1,875

Total 450,000 105,000 7,500

Como se puede apreciar, el resultado sera una estructura productiva mas estrecha
y alargada, en la que el beneficio tenderd a igualarse y sera mucho menor, debido
al aumento del ahorro voluntario. Se visualiza cdmo la demanda en las etapas mas
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cercanas al consumo se ha reducido en términos monetarios (primera, segunda y
tercera etapa); no obstante, a partir de la cuarta etapa se observa un aumento de la
demanda en términos monetarios y, ademas, surgen dos nuevas etapas (sextay séptima
etapa), que para el nuevo tipo de interés reducido si son rentables. La renta neta gastada
en bienes de consumo queda en 112,5 um, que coincide con el beneficio que obtienen
los empresarios mas la remuneracion de los factores originarios. En cuanto a la renta
bruta del ejercicio, esta queda inalterada; sin embargo, su distribucion si varia. Ahora,
112,5 um corresponden a la demanda de bienes de consumo y 442,5 um corresponden
a la demanda de bienes de capital, lo que da lugar a una estructura productiva mas
capital-intensiva.

Como conclusion, la disminucién de la tasa de preferencia temporal de los agentes
economicos traducida en un aumento del ahorro voluntario conlleva a una estructura
productiva mas capital-intensiva, con mas etapas de produccidn, un tipo de interés mas
reducido y una mejora del bienestar social, ya que tras la maduracién de los procesos
productivos mas alejados del consumo se produce un aumento real en la produccion
de bienes y servicios de consumo, cuyos precios son mas bajos, debido al aumento en
su oferta y a que su demanda monetaria es mas baja. Esto hace posible un aumento
de los salarios reales y una alta probabilidad de aumento del empleo. Entonces, se
concluye que

este es el proceso de crecimiento y desarrollo mas sano y sostenido que cabe
concebir, es decir, con menos desajustes, tensiones y conflictos desde el punto
de vista econémico y social, y que histéricamente se ha verificado en diversas

ocasiones, taly como han puesto de manifiesto los estudios mas solventes. (Huerta
de Soto, 2020, p. 272)

2.3.3 Efectos de la expansion crediticia sobre la estructura intertemporal de la produccion.
Crecimiento insostenible

El proceso de expansion crediticia es llevado a cabo por el sistema bancario con
reserva fraccionaria, de tal manera que, cuando una persona fisica o juridica deposita en
el banco una cantidad de unidades monetarias en concepto de depdsito. Se supondra, por
ejemplo, 1000 um. El banco solo guarda en concepto de reservas un porcentaje de esas
unidades monetarias, mientras que el resto las presta en forma de préstamos o créditos
a otras personas fisicas o juridicas, y también se supondrd que ese porcentaje, conocido
como coeficiente de caja, es del 10 %.

De esta manera, si el sistema bancario recibe 1000 um en concepto de depésito,
guarda en concepto de reservas 100 um y las otras 900 um las presta. La persona
fisica o juridica receptora de esas 900 um vuelve a entregdrsela al sistema bancario,
bien en una cuenta de préstamo en el mismo banco en el que recibié dicho préstamo
0 bien a través de un depdsito en otro banco, el cual vuelve a dejar en concepto de
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reservas 90 um, y presta 810 um a otra persona fisica o juridica. Este proceso se repite
constantemente y su resultado puede ser expresado a través del multiplicador bancario:

_d(-0)
YT1Tkd—=0o

Siendo d las unidades monetarias originalmente depositadas en el sistema bancario,
c el coeficiente de cajay k la proporcién de las unidades monetarias prestadas que, por
término medio, no es dispuesta por los prestatarios. Por simpleza, se va a suponer que
el sistema bancario estd compuesto por un tnico banco monopolistay, asi, la proporcién
de unidades monetarias prestadas que no es dispuesta por los prestatarios no tiene
relevancia, ya que todo depdsito, préstamo y crédito queda dentro del mismo banco. De
esta manera, k = 0, y se puede expresar el multiplicador bancario de una forma mas
sencilla:

d 1000

= —=—=100
X p 01 0000 um

Aunque el proceso en la realidad es mucho mas complejo, no hay un solo banco
monopolista, no todas las transacciones monetarias se llevan a cabo a través del sistema
bancario y el coeficiente de caja no es del 10 %. Al menos, queda claro que la oferta
monetaria es mucho mayor (10 000 um) tras el proceso llevado a cabo por el sistema
bancario, que la oferta monetaria que originalmente se habia llevado al sistema bancario
en forma de depdsito (1000 um). El sistema bancario ha creado 9000 um que no estan
respaldadas por ahorro voluntario y cuya Unica contrapartida es una serie de asientos
contables en los balances de los bancos comerciales. Este dinero de nueva creacidn, que
recibe el nombre de sustitutos monetarios perfectos, expande la oferta monetaria en la
economiay tiene una serie de efectos sobre la estructura intertemporal de la produccién
que pasaran a ser valorados a continuacidn.

Como ha quedado de manifiesto, el sistema bancario con reserva fraccionaria crea
sustitutos monetarios perfectos, es decir, crea oferta monetaria en forma de depdsitos,
que se inyectan en la economia en forma de créditos o préstamos sin la necesidad de que
los agentes econdmicos disminuyan su tasa de preferencia temporal; por lo tanto, sin
que los agentes econdmicos hayan decidido aumentar su ahorro voluntario. Esto tiene
diversos efectos sobre la estructura intertemporal de la produccién que es necesario
distinguir de los efectos que tiene un aumento del ahorro voluntario.

En un primer momento, esta expansion crediticia sin respaldo de ahorro voluntario
tiene unos efectos muy similares al aumento del crédito derivado de un aumento del
ahorro, ya que la primera consecuencia es una bajada de los tipos de interés. No obstante,
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esta caida no viene provocada por una disminucion de la tasa de preferencia temporal
de los agentes econdmicos, sino que son los bancos comerciales los que reducen de
manera “artificial” los tipos de interés de los préstamos y créditos con el objetivo de que
los empresarios los acepten. Esta reduccion “artificial” de los tipos de interés la llevan a
cabo los bancos comerciales al tratar de arbitrar la curva de estos, lo que endeuda a los
tipos de interés a corto plazo y presta a los tipos de interés a largo plazo. Esto provoca
un aplanamiento de la curva de tipos de interés y, por tanto, una reduccion “artificial” de
los tipos de interés a largo plazo.

Como el valor de mercado de un bien de capital tiende a igualarse con el valor
descontado por el tipo de interés de la corriente futura de sus rentas esperadas, la
disminucién en los tipos de interés genera un aumento en los precios de los bienes
de capital, lo cual mueve a los empresarios a aceptar los créditos y préstamos de la
banca, ahora con tipos de interés mds asequibles, e invertir en los bienes de capital de
las diferentes etapas de produccién. Esto ensancha dichas etapas y origina la aparicién
de nuevas etapas productivas que a los tipos de interés anteriores no eran rentables, y
que ahora parecen serlo, lo que genera una estructura mas capital-intensiva, tal como
ocurria en el caso del aumento del ahorro voluntario. Los empresarios, financiados
con el dinero de nueva creacidn, invierten masivamente en bienes de capital como si el
ahorro hubiese aumentado, pero los agentes econémicos, que no han disminuido su tasa
de preferencia temporal, siguen consumiendo al mismo ritmo sin aumentar su ahorro, lo
que provoca una descoordinacidén intertemporal entre la inversion y el ahorro que no es
sostenible en el largo plazo y que genera la fase de auge del ciclo.

En la Tabla 3, se observa la estructura intertemporal de la produccién tras el efecto
inicial de la expansién crediticia sin respaldo de ahorro voluntario.

Tabla 3

Estructura intertemporal de la produccidn después de una expansion crediticia de 170,64 um

Etapa Precio Remuneracion Beneficio
de venta a factores

Séptima 21,375 20,475 0,900
Sexta 42,750 19,650 1,725
Quinta 64,140 18,810 2,580
Cuarta 85,500 17,955 3,405
Tercera 107,250 17,460 4,290
Segunda 128,625 16,275 5,100
Primera 150,000 15,375 6,000

Total 599,640 126,000 24,000
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Contraponiendo la Tabla 3 con la Tabla 1, se puede observar cémo el consumo de bienes
finales no ha disminuido, sigue siendo de 150 um, por lo que no ha habido ninguna
variacion de la tasa de preferencia temporal de los agentes. Sin embargo, si sumamos
la renta bruta del ejercicio, obtenemos 725,64 um: 150 um corresponden al consumo de
bienes finales, 405 um corresponden al gasto en bienes de produccién o de capital que
tenia lugar en la Tabla 1y 170,64 um corresponden a la expansion crediticia sin respaldo
de ahorro real. Estas 170,64 um son precisamente aquellas que hacen que las etapas
segunda, tercera, cuarta y quinta se alarguen y que aparezcan la sexta y la séptima
etapa, lo que da lugar a una estructura mas capital-intensiva.

Asimismo, se visualiza una clara descoordinacion intertemporal entre el ahorro y
la inversion, en la que no ha aumentado el ahorro voluntario; sin embargo, la estructura
productiva se ha hecho mas capital-intensiva. Este proceso sera espontaneamente
revertido por el mercado a través de seis efectos microecondmicos que mostraran el
insostenible crecimiento basado en la expansidn “artificial” del crédito causante de una
grave descoordinacion intertemporal entre ahorro e inversion.

1. Aumento en el precio de los factores originarios (trabajo y recursos natu-
rales). Se produce por dos vias distintas. En primer lugar, por un aumento en la
demanda de factores originarios que hacen los empresarios, quienes acaban de
ser financiados por la expansidn crediticia, para sus procesos productivos en las
etapas mas alejadas del consumo. En segundo lugar, por el lado de la oferta, ya
que, como no se ha producido un aumento del ahorro voluntario de los agentes
econdmicos, no se liberan factores originarios —sobre todo, la mano de obra—
de las etapas mas cercanas al consumo vy, en consecuencia, la Unica manera
que tienen los empresarios de atraer esos factores originarios a sus procesos
productivos es ofrecer mayores unidades monetarias, es decir, aumentar los
salarios. Esto provoca un aumento en los costes de los procesos productivos.

2. Aumento en el precio de los bienes de consumo. Este efecto tiene tres causas
diferentes que seran descritos a continuacion y que, ademas, es mayor en
términos relativos que el aumento de la renta monetaria de los factores origi-
narios. En primer lugar, se produce un aumento en la renta monetaria de los
factores originarios, ya que suben los salarios si la tasa de preferencia temporal
no se modifica y los consumidores tienen mds disponibilidades monetarias,
entonces se producird un aumento en la demanda de bienes de consumo que
hara aumentar los precios de estos. La segunda causa es la ralentizacién en la
llegada de bienes de consumo final al mercado por dos razones: por un lado, se
estan detrayendo factores originarios de las etapas mas préximas al consumo
hacia las etapas mas alejadas del consumo vy, por otro, los procesos productivos
se han alargado y han surgido procesos productivos nuevos en etapas cada vez
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mas alejadas del consumo, lo que provocara una disminucién en la oferta de
nuevos bienes de consumo final en el medio y largo plazo que —combinado con
la ausencia de un incremento en los stocks de bienes de consumo, ya que no ha
aumentado el ahorro voluntario— dara lugar a un aumento en el precio de los
bienes de consumo. En tercer lugar, se producen beneficios empresariales arti-
ficiales que resultan de la expansion crediticia, lo que aumentard la demanda de
bienes de consumo y su precio.

Aumento relativo en los beneficios contables de las empresas cercanas al
consumo. Como los precios de los bienes de consumo aumentan en términos
relativos mas que el precio de los factores originarios, se observa un aumento
en los beneficios de las empresas cercanas al consumo; sin embargo, los
precios de los bienes intermedios producidos por las empresas de las etapas
mds alejadas del consumo permanecen inalterados. No obstante, el precio de
los factores originarios es mayor, por lo que el beneficio de las empresas de
las etapas alejadas del consumo tiende a disminuir. De esta manera, los bene-
ficios de las empresas mas cercanas al consumo son mayores en términos
relativos que los beneficios de las empresas alejadas del consumo. Este efecto
advierte a los empresarios para que redirijan sus inversiones capital-inten-
sivas iniciadas en las etapas mas alejadas del consumo hacia las etapas mas
cercanas.

El efecto Ricardo actua en sentido contrario al caso en el que aumentaba el
ahorro voluntario, ya que, al producirse un aumento en el precio de los bienes
de consumo —mayor en términos relativos que el aumento en la renta de los
factores originarios, en particular de los salarios—, los salarios reales dismi-
nuyen. Entonces, los empresarios se ven incentivados a sustituir bienes de
capital por mano de obra en sus procesos productivos. Esto, ademas, agrava
el tercer efecto, ya que la menor demanda de bienes de capital, producidos por
las empresas de las etapas mas alejadas del consumo, disminuye alin mas sus
beneficios.

Aumento de los tipos de interés. Una vez que se han colocado en el sistema
economico los créditos y préstamos otorgados a través de sustitutos moneta-
rios perfectos, los tipos de interés tienden a aumentar al nivel previo anterior al
proceso de expansion crediticia. Sin embargo, el tipo de interés final puede ser
incluso superior al nivel anterior, ya que, al haber aumentado la oferta mone-
taria, ha disminuido el poder adquisitivo de la moneda, por lo que los bancos
incluirdn un porcentaje por la inflacion generada. Ademds, habrd muchos
empresarios que pretendan finalizar los procesos de produccién emprendidos
en las etapas mas alejadas del consumo, ahora mds capital-intensivos, y que
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necesiten ser refinanciados, por lo que aumentard la demanda de créditos y
préstamos al sistema bancario, lo que ocasionara un aumento ain mayor en los
tipos de interés.

Pérdidas econdmicas en las empresas de las etapas alejadas del consumo.
Cuando se consuman las consecuencias de estos cinco efectos, el resultado
es la aparicidn de pérdidas econdmicas en las empresas de las etapas mas
alejadas del consumo que, comparadas con las ganancias de las empresas
cercanas al consumo, revelan los errores empresariales masivos de mala
inversidn causados por el proceso de expansidn crediticia sin respaldo de
ahorro voluntario. Aqui, se descubre que los bancos tienen en su activo los prés-
tamos concedidos con la creacidn de sustitutos monetarios perfectos, con los
que se han financiado una multitud de procesos productivos que, a los nuevos
tipos de interés mas elevados, los precios mas altos de los factores origina-
rios y el proceso de transito hacia una economia menos capital-intensiva, no
obtienen beneficios y no son rentables. Esto hace que el valor del activo de los
bancos se reduzca; sin embargo, el valor del pasivo de los bancos es el mismo,
lo que provoca un grave desajuste que demuestra que el sistema bancario es
insolvente y conduce a la entrada en la fase de crisis financiera. La fase de
crisis financiera da lugar a la fase de recesidén econémica, en la que se inicia un
proceso para reconvertir los proyectos de inversidn inviables. Esto paraliza los
que no son rentables, liquida los proyectos de inversion erréneos, salva los que
sean posibles y retira factores de producciéon y mano de obra desde las etapas
mas alejadas del consumo, a donde se les llevé por error y se les redirigio a
las etapas mas cercanas al consumo, que es donde los agentes econdmicos
quieren que estén. Entonces, se ha llegado a la recesion econdmica por falta
de ahorro real que hubiera permitido culminar los procesos productivos de las
etapas alejadas del consumo e incrementar la oferta real de bienes y servicios
de consumo finales. Es necesario, por tanto, un reajuste de la estructura inter-
temporal de la produccion, que implica la bancarrota de multitud de empresasy
el despido masivo de trabajadores.

En la Tabla 4, se tiene la estructura intertemporal de la produccién después del
proceso de ajuste espontaneo por parte del mercado tras la recesién econémica.
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Tabla 4

Estructura intertemporal de la produccidn tras la recesion econdmica

Etapa Precio Remuneracion Beneficio
de venta a factores
Quinta 39,750 34,980 4,770
Cuarta 79,875 30,540 9,585
Tercera 120,000 25,725 14,400
Segunda 159,750 20,580 19,170
Primera 199,050 15,300 24,000
Total 598,425 127,125 71,925

La renta bruta del ejercicio sigue siendo de 725,6 um; sin embargo, su distribucion ha
cambiado, pues, ahora, 199,05 um corresponden a la demanda monetaria de bienes de
consumo (49,05 um mas) y 526,55 um corresponden a la demanda monetaria de bienes
de capital (49,05 um menos). Hay, por tanto, una estructura productiva menos capital-
intensiva, en la que han desaparecido las etapas mas alejadas del consumo, la cual dara
lugar a una menor produccion de bienes y servicios de consumo, que, combinada con la
mayor demanda monetaria de estos, provoca un aumento en sus precios y una pérdida
en el poder adquisitivo de los agentes econémicos.

Se recalca que la recesion no ha llegado porque se haya producido un exceso de
inversion, sino porque se ha producido una escasez de ahorro voluntario. Los escasos
recursos ahorrados por los agentes econémicos se han invertido como si se hubiera
ahorrado mucho mas, precisamente inducido por la expansion crediticia, que es el
elemento central distorsionador.

Como conclusion, se ha verificado tedricamente que la expansién crediticia sin
respaldode ahorrorealllevaaunauge o boom “artificial” que provoca un masivo desajuste
intertemporal entre ahorro e inversion, lo que desemboca en una crisis financiera vy,
posteriormente, en una recesion econdmica. En este caso, el crecimiento es insostenible
y genera diversos desajustes y desequilibrios econdmicos y sociales que son revertidos
de forma espontdnea cuando el mercado descubre que la situacién es inadmisible, a
menos que se concedan con caracter adicional mayores créditos sin respaldo de ahorro
voluntario a los empresarios que han emprendido procesos productivos. Esto genera
que los precios de los factores de produccién aumenten, en términos relativos, mas que
los precios de los bienes y servicios de consumo, lo cual no haria sino mantener en el
tiempo el problemay agravar, cuando llegue, la inevitable recesién econémica.
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2.4. La evitabilidad de los ciclos econdmicos y el debate entre los partidarios del
coeficiente de caja del 100 % y los tedricos de la liquidez

No hay debate dentro de la escuela austriaca al afirmar que es posible redisenar el
sistema financiero para evitar que se produzcan las fases recurrentes de auge artificial,
mala inversion generalizada de los recursos, crisis financiera y recesion econémica, que
afectan a las economias modernas. En este apartado, se van a describir tres propuestas
de reforma del sistema financiero.

1. Privatizacién del dinero. Implica derogar las disposiciones de curso legal que
obligan a las personas fisicas o juridicas a aceptar como medio de pago la
moneda fiduciaria que es emitida por los bancos centrales de los respectivos
Estados. De esta manera, los agentes econémicos serian libres para pactar la
unidad monetaria que van a emplear como medio de pago. Dado que este salto,
desde una moneda fiduciaria estatal hacia una unidad monetaria privada, no
es conveniente darlo sin mds. Se recomienda que la nueva o nuevas unidades
monetarias privadas que se introduzcan como medio de pago estén respaldadas
por un patrén metdlico, ya que pone coto a la inflacidn, es decir, a la pérdida de
poder adquisitivo de la unidad monetaria.

2. Implantacion de un sistema de banca libre. Esto se lograria si se eliminan los
bancos centrales que cumplen la distorsionadora funciéon de prestamistas de
ultima instancia del sistema bancario y, en general, a cualquier organismo
gubernamental dedicado a controlar o intervenir en el mercado financiero. Asi,
las empresas bancarias podran crearse con total libertad en cuanto a su objeto
social o forma juridica.

3. Instauraciéon de un coeficiente de caja del 100 %. Esta propuesta es la que
causa mayor division dentro de la escuela austriaca entre los partidarios del
coeficiente de caja del 100 % y los defensores de la banca libre con reserva
fraccionaria.

Los defensores del coeficiente de caja del 100 % culpan de las crisis financieras
recurrentes a la reserva fraccionaria, es decir, la capacidad que tienen los bancos
comerciales de expandir el crédito mediante la concesion de préstamos y créditos sin
respaldo de ahorro real a los empresarios, lo que genera un desajunte intertemporal
entre ahorro e inversién que tiene consecuencias muy negativas sobre la estructura
productiva. Frente a ello, la Unica solucién es instaurar un coeficiente de caja del 100 %
sobre los depodsitos alavistay semejantes, con el objetivo de que esta expansion crediticia
no tenga lugar. Sin embargo, los defensores de la banca libre con reserva fraccionaria,
conocidos como los tedricos de la liquidez, argumentan que no es la reserva fraccionaria
la causante del ciclo, sino el descalce en plazo y riesgo entre el ahorro y la inversién; es
decir, la no casacidén en plazo y riesgo entre los depdsitos que se encuentran en el pasivo
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de los bancos y los préstamos que se encuentran en el activo de los bancos. Sobre ello,
se expone lo siguiente:

Los ciclos econémicos si son la consecuencia de reducir los tipos de interés de
mercado por debajo de los tipos de interés de equilibrio pero no a través de la
emision de medios fiduciarios, sino del deterioro generalizado de la liquidez de los
agentes econdmicos, concretamente, arbitrando los tipos de interés de equilibrio
a corto plazo con los tipos de interés de equilibrio a largo plazo, o arbitrando los
tipos de interés de equilibrio de bajo riesgo con los tipos de interés de equilibrio de
alto riesgo, es decir, son consecuencia de violar la regla de oro de la intermedia-
cion financiera. (Rallo, 2019, p. 195)

Ademds, creen que, en un sistema de banca libre sin banco central, la propia
competenciaempresarial entre bancos actuariacomo mecanismo disciplinador: casarian
sus activos y sus pasivos, tanto en plazo como en riesgo, y no generarian ciclo. También
exponen que, en un sistema con coeficiente de caja del 100 %, donde toda la inversidn
efectiva estuviera respaldada mediante ahorro voluntario, en el que se produjeran
descalces en plazo y riesgo entre el ahorro y la inversion, también se produciria el ciclo.
Por lo tanto, la reserva fraccionaria no puede ser la causa del ciclo econdmico. Por su
parte, los defensores del coeficiente de caja del 100 % contraargumentan afirmando que
la reserva fraccionaria es inflacionista por necesidad y que el hecho de que se case en
plazo y riesgo el ahorro y la inversion no hace que la emision de sustitutos monetarios
perfectos por parte de la banca esté respaldada por un ahorro voluntario, lo cual no
impediria los efectos de la expansion crediticia sobre la estructura productiva derivados
de un proceso de mala inversidn y, por tanto, no evitaria el ciclo.

Este debate contintia abierto dentro de la escuela austriaca y sigue generando
nuevos argumentos. No obstante, sea mas la reserva fraccionaria o mas el descalce de
plazos lo que lo desencadena, los economistas austriacos estdn de acuerdo en que es el
desajuste intertemporal entre ahorro e inversion lo que da lugar a los ciclos econémicos
y que este desajuste es evitable.

3. REFLEXIONES FINALES

Como se ha aclarado, la teoria austriaca del ciclo econdmico difiere de otras escuelas en
(a) aceptacion de apriorismos o principios generales de la economia; (b) su metodologia
logico-deductiva conilustraciones empiricas a diferencia de la economia resultante de la
sintesis neoclasica; (c) su relacion con la teoria del capital y la presuncién de no-neutra-
lidad del dinero, el valor intertemporal del tipo de interés, la observacién de la ley de
Say (en lo tocante al necesario ahorro voluntario previo para la inversion y consumo
posterior), etcétera; (d) el problema del intervencionismo publico, maxime con sus poli-
ticas contraciclicas y de expansionismo crediticio; (e) su interpretacion de las crisis y los
ciclos, pues no acaban con la recesion, sino que es ahi cuando empieza la recuperacion,
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lo que purga las malas inversiones realizadas durante la burbuja y agrava esta —muy
seguramente causada por el intervencionismo publico, bajo teorias erréneas, como la
teoria monetaria moderna—.

Este estudio ha presentado una linea de investigacion y renovaciéon docente
relativa a la escuela austriaca y su intento de didlogo con otras escuelas. En cuanto a
estudios empiricos que ilustren la TACE, se pueden referir varios estudios. En primer
lugar, Keeler (2001), quien utiliza data trimestral de ocho ciclos econdmicos de Estados
Unidos de 1950 a 1991 para estudiar hechos del ciclo econémico al igual que las
relaciones entre dinero, tasas de interés, utilizacién de la capacidad e ingresos; de
esta manera, halla que las hipdtesis propuestas por la TACE son coherentes con los
ciclos econdémicos analizados.

De otro lado, Alonso-Neira et al. (2013) realizan un andlisis de la economia
estadounidense durante el periodo 1988-2010 a la luz de la teoria austriaca del ciclo
monetario enddgeno, mediante el uso de indicadores econométricos —test de causalidad
de Granger y modelos de retardos distribuidos polinomiales—. Sobre ello, encuentran
que los factores de impulso y de propagacion del ciclo austriaco predicen correctamente
la existencia de ciclos expansivo-recesivos en la economia.

Entercer lugar, Pires de Sousay Moreira (2019) investigan el impacto de los cambios
en las operaciones de crédito del ciclo econdémico para Brasil durante el periodo
comprendido entre 2007 y 2017, mediante el método generalizado de momentos. Asi,
hallan evidencia empirica de que la expansion crediticia tiene un efecto directo sobre
los precios relativos de la economia y un efecto indirecto sobre la brecha de produccién
(ciclos econdmicos) y la inflacidn, los cuales corroboran la TACE.

Del mismo modo, Jedruchniewicz (2021) pretende explicar las fluctuaciones
ciclicas en la agricultura utilizando la TACE. Para ello, analiza la industria de la
agricultura en Polonia entre los afios 2007-2013 y encuentra que la TACE es un buen
candidato para explicar las fluctuaciones ciclicas en la agricultura debido a que es
consistente con los cambios en produccion, precios e ingresos caracteristicos de esta
actividad econémica.

Por ultimo, Nguyen y Bui (2021) estudian el impacto de factores macroeconémicos en
el mercado inmobiliario de Vietnam durante el periodo 2004-2020. Encuentran que este
mercado es afectado negativamente por la tasa de interés y la crisis global (se toman
en cuenta los efectos de la crisis financiera global como los de la pandemia mundial del
coronavirus), tanto en el corto plazo como en el largo plazo, lo cual es consistente con
la TACE.

En ese contexto, hay que decir que hay austriacos que, sin renunciar a los
fundamentos, han procurado facilitar el didlogo con otras escuelas, especialmente las
proximas a la sintesis neoclasica (y tendentes a la econometria). Asi, se ha reforzado
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la teoria austriaca del ciclo con mas y mejores ilustraciones empiricas, con base
econométrica —como las que se vienen realizando desde la linea de Machlup, Garrison,
Cachanosky y Alonso-Neira—, para conectar teoria e historia sin confundirlas, como bien
advirtié Mises, y aportar asi un mayor realismo al combinar argumentos teéricos como
ejemplos empiricos de refuerzo, sin pretender encajar la realidad en modelo matematico
alguno, por sofisticado que sea (recuérdese que la escuela austriaca esta en contra del
constructivismo).

De este modo, mediante la ilustracién empirica y con herramientas econométricas,
se pretende facilitar un lenguaje comun que favorezca la comprensién de teorias de
vocacion universal, como las que propone la escuela austriaca, frente al inductivismo
excesivo o ultraempirismo (asi denunciado tanto por Machlup, de la escuela austriaca,
como por Blaug, de la sintesis neoclasica). En tal sentido, se vienen realizando una serie
de trabajos econométricos para ilustrar la teoria austriaca del ciclo sin vulnerar su
esencia. En ningln caso, se cae en matematitis (denunciada abiertamente por ganadores
de los Premios Nobel de Economia, como Solow o Romer), ya que las matematicas solo
se usan cuando son convenientes para resumir o ilustrar la teoria (como histéricamente
viene pasando en la parte financiera o macroeconémica) o facilitar la comunicacién con
otras escuelas (como se plantea aqui), pero en ningun caso pueden sustituir la realidad
con un modelo o pretender la prediccidn exacta.

Dado esto, para una mayor aclaracién de la linea de ilustracion empirica de la escuela
austriaca, que es favorecedora del didlogo con otras escuelas gracias a su recurso
de métodos cuantitativos a modo de evidencias complementarias de los principios de
economia, se recomienda la consulta de la produccidn cientifico-académica del “Grupo
de investigacion consolidado para el estudio y seguimiento del ciclo econdmico” de la
Universidad Rey Juan Carlos (2023).
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