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RESUMEN

Estudio de Economia Politica, Macroeconomia y Economia Aplicada basado en el
enfoque de la Escuela Austriaca sobre los ciclos econémicos para aplicarlo al caso
espafol (2002-2014). Se centra la atencién en el problema endémico de los ciclos
econémicos, como periodos sucesivos y distorsionadores de auge y recesién que
sufren las economias desarrolladas, como la espafiola. Esta investigacién busca
encontrar evidencia empirica a favor de la Teoria Austriaca del Ciclo Economico,
para el caso concreto de Espafa entre 2002 y 2014, mediante la aplicacién de
métodos econométricos. En consecuencia, tras revisar la escasa literatura
econométrica previa sobre el ciclo austriaco, este estudio tiene como principal
objetivo el explicar e ilustrar el auge con la introduccién efectiva del euro en
2002, la recesién de 2008-10 y la recuperaciéon de 2014, a la luz de la teoria
austriaca del ciclo monetario endégeno y no neutral.
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Austrian economic cycle theory applied to the Spanish
case: from the begging of the euro to the great
recession and its recovery

ABSTRACT

This is a research on Political Economy, Macroeconomics and Applied Economy,
based on the Austrian Economics’ approach over the economic cycles and
applied to the Spanish case (2002-2014). Attention is focused on the endemic
problem of economic cycles, such as successive and distorting periods of boom
and recession that modern economies suffer, such as the Spanish economy. This
is an inquire to find empirical evidence in favor of the Austrian Business Cycle
Theory, for the specific Spanish case between 2002 and 2014, through the
application of econometric methods. Consequently, after reviewing the scarce
previous econometric literature on the Austrian cycle, this research has as its
main objective to explain and illustrate the boom with the effective introduction
of the euro in 2002, the recession during 2008-11 and the recovery in 2014, using

the Austrian theory of the endogenous and non-neutral monetary cycle.
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1. Introduccion

El presente estudio tiene por objeto aplicar la teoria austriaca del ciclo economico (TACE) al caso
espafol en el periodo 2002-14 (entre el auge vivido con la introduccion del euro hasta la salida de la
Gran Recesion), ilustrando asi empiricamente la misma. Ello quiere decir que, aunque la explicacion
de la TACE tradicionalmente ha sido literaria (Mises, 1912, 1949; Hayek, 1929, 1931), en cambio, en
esta ocasion, se va a hacer uso de datos reales y métodos econométricos, tal como ya adelantaran
Machlup (1936, revisado por Hutchinson, 1956) y Garrison (2001). Se espera con este estudio dar a
conocer mejor la TACE y su actualizacion, ademas de tender puentes con otros enfoques econémicos,
con sus teorias y modelos (Sanchez-Bayon, 2020 y 2022a, b; Sanchez-Bayon et al, 2022).

La TACE se integra dentro de las denominadas teorias del ciclo monetario, que rechazan el
supuesto de neutralidad del dinero (ya sea a corto plazo o a corto y a largo plazo). No obstante, a
diferencia de otros enfoques (Friedman, 1993; Lucas, 1972), se caracteriza por ser una teoria del ciclo
de desequilibrio de caracter endogeno, desagregada y basada en el capital (Alonso, 2005; Alonso et al,
2011). La TACE expone que un aumento de la oferta monetaria, ya sea por parte del Banco Central (a
través de las operaciones de mercado abierto) o por la banca comercial con reserva fraccionaria (que
expanden el crédito via del multiplicador bancario), situa el tipo de interés de la economia (la llamada
tasa de interés de mercado o monetaria) por debajo de su nivel natural como consecuencia del “efecto
liquidez” (Garrison, 2001). La denominacion de tasa de interés natural procede de Wicksell (1898),
quien la tomara de Bohm-Bawerk (1884 y 1888), correspondiéndose con la teoria austriaca sobre la tasa
de rentabilidad del capital a largo plazo, que a su vez es reflejo de la tasa de preferencia temporal de los
agentes economicos, por lo que no se ve afectada por factores monetarios (Garrison, 2006). Es
importante tener en cuenta que la TACE se basa en la existencia y la importancia empirica del “efecto
liquidez” (Keeler, 2001).

La reduccion artificial de los tipos de interés esta provocada por el incremento en la oferta de
fondos prestables resultante de la expansion del crédito bancario, lo cual induce a los empresarios, que
ahora pueden financiarse mas barato, a aceptar préstamos de nueva creacion e invertir en procesos de
produccion a largo plazo (mas intensivos en tiempo y capital y, por tanto, mas sensibles a las variaciones
de los tipos de interés), ubicados en las etapas mas alejadas del consumo, estimulados por el aumento
en los precios de los bienes de capital que resulta de la disminucién de los tipos de interés (ap =
a+"-1
i(1+ >

Por otro lado, la disminucion de los tipos de interés mueve a los agentes econdomicos a ahorrar
menos y elevar su consumo presente. Este aumento del consumo también puede estar ocasionado en
parte por las mayores disponibilidades monetarias fruto de la expansion crediticia.

La situacion creada provoca serios problemas de percepcion en los agentes econdmicos (Alonso,
2004), ya que la estructura productiva tiende a hacerse mas intensiva en tiempo y capital, mientras
aumenta la demanda de bienes de consumo inmediato, todo ello en un mundo con procesos de
produccion mas indirectos financiados a tipos de interés artificialmente bajos, sin que exista un aumento
previo del ahorro real (Hayek, 1931; Huerta de Soto, 1998). La situacién parece ser la panacea, la
abundancia de dinero barato induce a los empresarios a solicitar nuevos préstamos y a alargar aiin mas
la estructura productiva, a la vez que las familias elevan su consumo también con cargo a
endeudamiento (Sanchez-Bayon & Castro-Oliva, 2022 y 2023).. Sin embargo, la intervencion en el
mercado de fondos prestables crea una situacion insostenible a largo plazo, pues se verifica una
descoordinacion intertemporal entre las decisiones de ahorro e inversion. En otras palabras, los
empresarios invierten en proyectos de produccion a largo plazo sufragandolos con préstamos obtenidos
a tipos de interés reducidos, a la vez que los consumidores-ahorradores no rebajan su tasa de preferencia
temporal (por tanto, no posponen su consumo presente para elevar su capacidad de consumo futuro).
Mas bien todo lo contrario, en un contexto de bajos tipos de interés, los consumidores deciden ahorrar
menos y elevar su consumo presente recurriendo al endeudamiento. El desajuste entre las decisiones de
ahorro e inversion conduce a un escenario de crecimiento insostenible inducido monetariamente.
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Los primeros sintomas econdomicos que revelan la insostenibilidad de la situacion creada por el
desajuste intertemporal, inducido monetariamente, entre las decisiones de ahorro e inversion son:

1. Primero, se produce un aumento del precio del trabajo y de las materias primas. Los empresarios
que se financian con crédito artificialmente barato requieren mano de obra para implementar sus
procesos productivos en las etapas mas alejadas del consumo, mas rentables a corto plazo como
consecuencia del aumento en el precio de los bienes de capital resultante del descenso artificial
del tipo de interés monetario. Dado que se parte de una situacion de pleno empleo de los recursos
productivos, la tinica forma que tienen los empresarios de atraer a los trabajadores de las etapas
mas cercanas al consumo hacia aquellas méas alejadas del mismo, es ofrecer unos salarios mas
altos, lo cual eleva los costes de los nuevos procesos de produccion puestos en marcha (Machlup,
1931).

2. En segundo lugar, se produce un aumento en el precio de los bienes de consumo como resultado
de una disminucion en su oferta, ya que se ha detraido mano de obra de los procesos productivos
mas proximos al consumo y se ha desplazado hacia aquellos ubicados en etapas mas alejadas.
Ademas, estos ultimos se han alargado y han surgido nuevos procesos de produccion (aun mas
alejados del consumo final) mas intensivos en tiempo y capital (por el efecto reajuste, Sanchez-
Bayon et al., 2022), financiados por la expansion del crédito bancario. Esto da lugar a una
estructura de capital cada vez mas compleja. La union de todo lo anterior hace que los bienes de
consumo lleguen mas lentamente al mercado, disminuya su oferta y aumente su precio (por el
efecto descuento temporal, Garrison, 2001).

3. En tercer lugar, se aprecia un incremento relativo en los beneficios contables de las empresas
mas proximas al consumo. Dado que el precio de los bienes de consumo aumenta en términos
relativos mas que el precio del trabajo y de las materias primas y, sin embargo, el precio de los
productos intermedios (bienes de capital) generados en las etapas mas alejadas del consumo
permanecen inalterados, los beneficios de las empresas mas cercanas al consumo final tenderan
a elevarse con respecto a los de las empresas mas alejadas. Este hecho, sefializa a los empresarios
que han errado al invertir en procesos productivos mas alejados del consumo final, ya que donde
se encuentran ahora los mayores beneficios es en las empresas productoras de bienes de consumo
inmediato.

4. Por otro lado, se verifica el denominado “efecto Ricardo” (Hayek, 1929, revisado como efecto
reajuste, Garcia-Vaquero et al., 2021; Sanchez-Bayon, 2021) pero en sentido contrario. Al
aumentar el precio de los bienes de consumo por encima de los salarios nominales, los salarios
reales disminuyen. Lo anterior manda una nueva sefial de mercado para que los empresarios
sustituyan en el margen equipo capital por factor trabajo (Huerta de Soto, 1998), lo que empeora
la situacion, pues al disminuir la demanda de bienes de capital cae su precio y los beneficios
contables de las empresas ubicadas en las etapas mas alejadas del consumo tienden a resentirse.

5. En quinto lugar, se produce un aumento de los tipos de interés. Esta elevacion es resultado de
tres causas diferenciadas. La primera, parte del hecho de que los bancos comerciales tenderan a
afiadir una prima por la inflacion generada. La segunda, es que habrd muchos procesos
productivos que, por lo expuesto anteriormente, necesiten ser refinanciados, produciéndose una
pugna por obtener préstamos y créditos adicionales para salvar los procesos productivos. Esto
elevara la demanda de préstamos y créditos encareciéndolos. Por ultimo, la tercera causa tiene
que ver con la actuacion del Banco Central, pues es probable que en las ultimas etapas del ciclo
alcista, cercanas a la fase de crisis financiera, las autoridades monetarias, ante la expectativa de
un proceso inflacionario, decidan elevar los tipos de interés de referencia. La evidencia historica
muestra que los tipos de interés resultantes del proceso de ajuste del mercado derivado de una
expansion del crédito bancario, pueden ser incluso superiores a los iniciales (Rothbard, 1963).

6. Finalmente, como resultado de los efectos mencionados previamente, comienzan a observarse
pérdidas contables en multitud de empresas situadas en las etapas de la estructura productiva mas
alejadas del consumo final que, en comparacion con los beneficios de las empresas mas proximas,
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ponen de manifiesto las malas inversiones empresariales inducidas por la reduccion artificial de
los tipos de interés resultante de los procesos de expansion crediticia sin respaldo previo de ahorro
voluntario.

Es en este momento, cuando la fase expansiva del ciclo da paso a una recesion y a una crisis
financiera. A los nuevos tipos de interés mas elevados, el descenso de los precios de los bienes de capital
y los salarios mas elevados, muchas empresas endeudadas durante la fase de auge crediticio no obtienen
beneficios y dejan de ser rentables. Esto provoca que el activo de los bancos comerciales se contraiga
(como resultado de la morosidad), mientras que su pasivo, integrado por los depdsitos que crearon a
través del multiplicador bancario, sigue siendo el mismo, lo que conduce a un problema de insolvencia
del sistema bancario que desemboca en la fase de crisis financiera del ciclo econémico.

El escenario de crisis financiera, y la consiguiente contraccion del crédito bancario, se transmite
rapidamente a la economia real en forma de recesion econémica, cuando se descubre la descoordinacion
intertemporal entre las decisiones de ahorro e inversion, lo cual da lugar a un proceso de ajuste
espontaneo del mercado. Este ajuste implica la paralizacion de la actividad de refinanciacion de multitud
de proyectos emprendidos durante la fase de expansion crediticia en las etapas mas alejadas del
consumo, y el trasvase de mano de obra desde estas etapas (en las que se han acumulado los errores de
inversion) hacia otras mas ajustadas a las preferencias de los agentes. La oferta de crédito se contrae
hasta un nivel consistente con la oferta de ahorro (que a su vez es reflejo de la tasa de preferencia
temporal de los consumidores-ahorradores de la economia). Por otro lado, los bancos comerciales, con
una ratio solvencia-liquidez mas precaria, se muestran muchos mas moderados a la hora de conceder
nuevos préstamos y lineas de crédito. La contraccion de la oferta de crédito bancario conduce a una
elevacion de los tipos de interés, lo que a su vez provoca una disminucion de la inversidon, que también
se sitiia por debajo de su nivel inicial.

En el largo plazo, esta secuencia deriva en la destruccion de un sinfin de procesos productivos,
lo que da cuenta de una estructura de produccion menos capital-intensiva, con menos etapas y que
proporcionara menores cantidades de bienes de consumo en el futuro. A medida que se produce el ajuste
de los mercados, la economia presenta tasas de crecimiento negativas, disminuciones de los salarios
reales y un aumento del desempleo (Hiilsmann, 2001).

Una vez depuradas las malas inversiones acometidas en las primeras etapas de la estructura
productiva, la economia s6lo volvera a una senda de crecimiento sostenible si se basa en avances
tecnoldgicos o aumentos de ahorro de los agentes economicos (Garrison, 2001). Ademas, la TACE no
termina en este punto, sino que también diferencia entre «recesiones cortasy, en las que el gobierno no
interfiere en la reasignacion del capital mal invertido, y «recesiones persistentesy», como consecuencia
de las politicas de expansion fiscal y monetaria impulsadas para perpetuar los niveles de produccion y
empleo resultantes de la fase de auge artificial precedente. Estas politicas, obstaculizan una rapida y
eficiente liquidacion de los malos procesos de inversion y la reasignacion temprana de los recursos
hacia otras etapas y sectores de la estructura productiva.

Encontrar ilustraciones empiricas de la TACE, permitiria discriminar contra otros enfoques

alternativos que pretenden explicar el origen, los mecanismos de propagacion y la persistencia de los
ciclos economicos (Young, 2011).
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2. Una breve ilustracion grafica y matematica de la TACE

En este segundo apartado se llevara a cabo una breve demostracion matematica y grafica del desarrollo
teorico de la TACE anteriormente expuesto. Para ello, este estudio se basa en los trabajos de Garrison
(1978, 1989, 2001) y Cachanosky y Padilla (2016), en los cuales se ilustra la TACE de una manera mas
formal. En primer lugar, el desarrollo matematico de la TACE implementado por Cachanosky y Padilla
(2016) aporta una vision innovadora de la teoria del ciclo, pues hasta el momento, es la primera y tnica
version matematica de la teoria austriaca de la que se tiene constancia. En segundo lugar, el modelo
matematico de Cachanosky y Padilla esta basado fundamentalmente en el modelo grafico de Garrison
(2001), el cual caracteriza el ciclo austriaco mediante la interconexion de tres graficos principales. En
primer término, un mercado de fondos prestables, donde se tiene, en el eje vertical, el tipo de interés de
la economia, y en el eje horizontal, la inversion y el ahorro. Los valores de equilibrio de estas dos
variables estan determinados por la interseccion de una demanda de fondos creciente y una oferta de
fondos decreciente. En segundo término, una frontera de posibilidades de produccion (FPP), entendida
como un trade-off entre combinaciones sostenibles de consumo (eje vertical) e inversion (eje
horizontal). Finalmente, la estructura intertemporal de la produccién, coloquialmente conocida como
triangulo de Hayek, en la cual se tiene en el eje vertical el consumo y en el eje horizontal el periodo de
produccion. En este grafico se recoge el concepto de roundaboutness, produccion indirecta o capital
intensiva, introducido por Bohm-Bawerk (1888), que se define como el proceso conforme al cual los
bienes de capital son producidos en primer lugar y después, mediante la combinacién de los mismos,
son producidos los bienes de consumo final. Estos graficos se interrelacionan entre si a partir de sus
ejes comunes, esto es, el mercado de fondos prestables se relaciona con la FPP a partir de su eje comun
en el cual se determina la inversion y el ahorro, la FPP se relaciona con el tridangulo de Hayek a partir
de su eje comun en el cual se determina el consumo, y por ultimo, el mercado de fondos prestables se
relaciona con el tridangulo hayekiano a través del tipo de interés, pues la pendiente de este ultimo
representa la rentabilidad del capital, que coincide con el tipo de interés determinado en el mercado de
fondos prestables.

Las siguientes ecuaciones definen este modelo de equilibrio de estado estacionario con pleno
empleo de recursos (capital y trabajo). Por simplicidad matematica, se asume que se trata de una
economia cerrada, sin sector publico y en la que no existe crecimiento secular (cuestion que ha suscitado

la controversia Salerno-Young- Engelhardt-Murphy sobre la teoria del crecimiento secular de Garrison:
Salerno, 2001; Young, 2009a y 2009b; Engelhardt, 2009; Murphy, 2017; Cachanosky, 2017):

IP = A — ai (Demanda de créditos)
IS = B + Bi (Oferta de créditos)
Y = C + I (Frontera de posibilidades de produccién)

C = it (Pendiente del tridngulo de Hayek)

Por tanto, las ecuaciones que definen las principales variables del modelo en el equilibrio con
pleno empleo de recursos son:

== B)/(a +5) (Tipo de interés)

I* = (BA+ aB)/(a +B) (Nivel de inversion)

C*=Y-1I"= [(a+B)Y — (BA+ aB)]/(a +8) (Nivel de consumo)

[(a+B)Y - (BA+ aB)]/(A _B) (Nivel de produccion)

T8 =
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La siguiente etapa pasa por caracterizar matematicamente la TACE, entendida como un proceso
de expansion crediticia, seguido de un ciclo de auge y recesion, en el modelo macroeconémico basado
en la estructura del capital. Esta expansion crediticia entra como un AM que se suma a la oferta
auténoma de crédito en la funcion de oferta de crédito, lo que hace que ésta se desplace, por tanto, la
nueva oferta de créditos pasa a ser: S = B + AM + Bi. En consecuencia, se debe prestar atencion a
tres conjuntos de puntos distintos: en primer lugar, el equilibrio inicial sin la expansion del crédito, que
ya ha sido definido anteriormente, en segundo lugar, como quedan las principales variables del modelo
tras el aumento de la oferta de créditos derivado de la expansion monetaria y, en tercer lugar, el valor
que toman las principales variables del modelo tras la reacciéon del mercado a un tipo de interés
artificialmente bajo y su situacion final.

Principales variables del modelo ante la expansion ~ Diferencia con respecto a la situacion inicial
del crédito (denota letra m)

. _(A-B-M o _ =1
= V@+B) i =it =] /m+ﬁﬂM<0
. A+ aB) + aM L,—I"=[% M >0
= [(:8 a ) a ]/(a +’6’) /(a +ﬁ)
C;,—C* = [—a/(a+ﬁ)]M<o

= [(a + B)Y — (BA + aB) —aM]/
@+5) (@+B) T — MM

* *

. _ @+ B — (aB +pA)—aM Mt T A—B)@A-B-M)
me A—B—-M
Reaccion del mercado a un tipo de interés Diferencia con respecto a la situacion inicial
artificialmente bajo (denota letra p)
[(A B)a + M] . _ PM
fiata + 5 51 =" fiatar >0
I = /(oc+ﬁ) ==l /(a+ﬁ)]M<°
. Y —(BA + aB M . . _
Cp:[(a+ﬁ) (BA+aB)+p ]/(a+ﬂ) C;—C _[ﬁ/(a+ﬁ)]M>O
. _a[(a+pB)Y —(BA+aB) + pM] o (A-B)—(a+p)Y + (BA+aB)
Tp_ (A—B)(X'i‘ﬁM p (£83)2a+(A_B)ﬁM

La expansién del crédito AM sitia a la economia por encima de la FPP y se distribuye entre la
desviacion del consumo y de la inversion.

Yp=Y+M
-1+ (C;—C)=M
Ademas, se hace necesario conocer las diferencias que se dan entre las variables afectadas por la

expansion del crédito y el valor de las variables tras la reaccion espontanea del mercado a un tipo de
interés artificialmente bajo.

in—is ==Y M<o0

Ly —I3=M>0
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Crn—Cp==M<0

_(@+Bp)((@a+pY—a(A—B-M)+ (,BA+aB)—2aﬁMM
tm =T = (A—B — M)(a(A - B) + M)

* T*

>0

Queda de manifiesto que se dan dos tipos de interés al mismo tiempo en el mercado: a) iy, define
la pendiente de la hipotenusa del tridngulo hayekiano para las etapas mas alejadas del consumo; b) iy,
fija la pendiente para las etapas mas cercanas al consumo. Se verifica asi la rotura del tridngulo
hayekiano tras la expansion crediticia y el desajuste econdémico que supone que aumenten el consumo
y la inversion al mismo tiempo, sin que haya ahorro que lo sustente.

Ademas, es posible calcular una aproximacion de como quedarian las variables C y T tras el
proceso de reestructuracion del capital en la economia a través del intercepto entre las dos hipotenusas
anteriormente mencionadas.

Cp = (tm = Tp)im
Cy = (7 —t3)iy
T*i* _ T* l*
T;:(pp mm) o
(ip = im)

cy = [(CH_’B)(Y_A)_(ﬁA+aB)]/(a+ﬁ)<C;‘n<C*<Cp*

La Figura 1 representa el modelo de Garrison (1978, 1989, 2001) de la TACE, donde la principal
particularidad respecto a los modelos macroeconémicos habituales es que mientras estos ultimos estan
basados en el trabajo, el modelo austriaco se fundamenta en el capital (Ebeling, 2001). En esta
representacion se asume, al igual que en la ilustracion matematica anterior, que no existe crecimiento
secular, es decir, se parte de una situacion de estado estacionario. Por otro lado, se asume que la
economia es cerrada, sin sector publico (Ravier & Cachanosky, 2015) y se halla en equilibrio de pleno
empleo Contrapongase esta representacion grafica con la version matematica anteriormente expuesta
para asegurar la consistencia y la claridad de los desarrollos.
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Figura 1. Crecimiento econémico insostenible (teoria austriaca del ciclo monetario endégeno).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Garrison (2001).

3. Metodologia y problemas que se presentan

El presente trabajo plantea un estudio empirico basado en el empleo de métodos econométricos de series
temporales, cuyo principal objetivo es caracterizar un episodio historico concreto: el ciclo econémico
acaecido en Espafia entre 2002 y 2014 (o sea, de auge, recesion y recuperacion). Se trata de comprobar
si la TACE sirve para ilustrar el ciclo economico espafiol durante el citado periodo. Los paquetes
econométricos elegidos para realizar los calculos y estimaciones es Eviews 12, STATA y R.

Este estudio se encuentra con un problema principal que, a su vez, genera otro secundario. La
traba inicial deriva de la visidon no-econométrica de la Escuela Austriaca, divulgada especialmente por
la vertiente “rothbardiana” o de apriorismo extremo (Rothbard, 1957), atribuyéndola una oposicion a la
aplicacion de métodos cuantitativos en economia. Sin embargo, esto no es exactamente asi, sino que ya
desde su nacimiento, la Escuela Austriaca prestd especial atencién a la cuestion metodoldgica,
reivindicando la diferenciacion de métodos de la economia con respecto a las ciencias naturales e
ingenierias (Menger, 1883). Tradicionalmente, los austriacos son partidarios del método de
investigacion de corte aprioristico-deductivo o 16gico-deductivo, basado en el estudio genético-causal
de la accion humana y, por tanto, se rechaza el abuso de métodos cuantitativos sin respaldo teérico ni
real (el “error friedmaniano”, Sanchez-Bayon, 2022), al dar lugar a razonamientos circulares
incompatibles con el progreso de la teoria econdomica y que no pueden utilizarse para construir leyes de
tendencia (Mises, 1949). Este rechazo metodologico se extiende al abuso de la economia matematica y
la econometria, al entenderse como herramientas predictivas de ingenieria social, y no como
instrumentos para ilustrar la teoria (Keeler, 2001, p. 331; Alonso etal., 2013, p. 45). En ciencias sociales
lo habitual son las proyecciones, previsiones o conjeturas (no las predicciones), cumpliéndose
especialmente en la economia por sus procesos dinamicos y creativos (Huerta de Soto, 2009).

En lo tocante a la TACE, Carilli y Dempster (2008), Luther y Cohen (2014, p.167), ponen de

manifiesto la escasez de estudios empiricos que analicen el impacto de las expansiones monetarias sobre
la estructura de produccion de la economia. Esta es precisamente la motivacion del presente estudio:
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ilustrar la TACE a la vez que caracteriza un episodio historico concreto. Su objetivo es determinar si,
mediante el uso de métodos econométricos, la teoria austriaca contribuye a explicar los datos
economicos historicos observables durante el ciclo espafiol acaecido en el periodo 2022-14. Por tanto,
debe considerarse que este estudio aporta un método de investigacion histdrica alternativo a las técnicas,
también historicas, utilizadas tradicionalmente por los autores de la Escuela Austriaca para explicar los
ciclos de expansion y recesion. Asi, Rothbard (1963) recurrié a técnicas historicas para caracterizar la
Gran Depresion de 1929 como resultado de las distorsiones causadas por la expansion del crédito
bancario en la década de 1920. Igualmente, mostré que el New Deal frustro la pronta liquidacion de las
malas inversiones, lo que resultd en una contraccidon secundaria prolongada (Mulligan, 2006).

Powell (2002) recurre a las mismas técnicas para hallar evidencia historica de que la crisis
japonesa de 1990 responde a la TACE. Este autor concluye que las politicas fiscales y monetarias
destinadas a estimular la recuperacion, prolongaron la recesion en Japén. De igual modo, Callahan y
Garrison (2003) se preguntan si la evidencia histdrica permite explicar el ciclo econémico provocado
por la burbuja de las puntocom a través de la TACE.

Ademas de los problemas metodologicos y de carencia de literatura previa, este tipo de estudios
puede encontrarse con un tercer problema derivado de la dificultad para conseguir datos que sean
consecuentes con la teoria austriaca, en este sentido Young (2011) explica:

Desafortunadamente, la evaluacion empirica de las predicciones de la TACE ha resultado dificil por
varias razones. En primer lugar, los hechos estilizados de los ciclos econémicos se basan en los
agregados de las Cuentas Nacionales de Ingreso y Produccion (NIPA) que no son adecuados para
evaluar una teoria que se basa en una vision desagregada de las estructuras de produccion. En segundo
lugar, el concepto de “produccion indirecta” [roundaboutness] no es facil de medir empiricamente. La
estructura temporal de la produccién simplemente no se encuentra en las NIPA. En tercer lugar, las
predicciones basicas de la TACE para los agregados macroeconomicos son demasiado genéricas para
discriminar contra teorias del ciclo econémico alternativas. (p. 78)

En definitiva, teniendo en cuenta los problemas considerados, este estudio trata de encontrar,
mediante la aplicacion de técnicas econométricas apropiadas, evidencia empirica distintiva a favor de
la TACE en relacion con otras teorias competidoras del ciclo econdmico (en la linea ya inaugurada por
Morgenstern o Machlup, actualizada por Garrison o Cachanosky, y aqui continuada). Buena parte de
los aportes senalados han sido tenidos en cuenta para la realizacion de este trabajo, sin embargo, se
destaca la originalidad del mismo, no s6lo por su vocaciéon de didlogo entre corrientes y su sintesis
evolutiva al respecto, sino por ser el primero en abordar con una metodologia econométrica, desde la
tradicion austriaca, el ciclo espafiol del periodo 2002-14.

4. Revision de la literatura

Si bien es cierto que la literatura académica en esta linea de investigacion es limitada, se pueden hallar
algunos trabajos que recurren a métodos econométricos para analizar la TACE en diversos episodios
historicos. El objetivo de este apartado es revisar una buena parte de ellos, con el objeto de descubrir
qué tipo de datos y métodos econométricos pueden ser de mas utilidad. Se analizaran las aportaciones
mas relevantes por orden cronoldgico.

El primer estudio corresponde a Wainhouse (1984). Este autor analiza, a través de pruebas de
causalidad de Granger (1969), el impacto de la expansion del crédito sobre los tipos de interés y la
estructura productiva de EE.UU. utilizando datos mensuales entre 1959 y 1981. Concluye que el ciclo
econdmico es resultado de un proceso de expansion crediticia, ya que establece que las fluctuaciones
en la oferta de crédito dan lugar a alteraciones en los tipos de interés y, a su vez, verifica el efecto
“descuento temporal” al comprobar que los cambios en la tasa de concesion de créditos estimulan que
los empresarios inviertan en las etapas mas alejadas del consumo. Ademas, muestra que la ratio entre
los precios de los bienes de capital y los precios de los bienes de consumo se comporta segun las
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explicaciones de la TACE, es decir, en las fases de auge aumenta y a medida que el mercado se va
ajustando disminuye.

Posteriormente, Le Roux y Levin (1998), en linea con el estudio de Wainhouse, utilizan datos
mensuales de la economia sudafricana entre 1980 y 1996, llegando a conclusiones similares. Es decir,
la politica monetaria del Banco Central de Sudafrica indujo una expansion del crédito bancario sin
respaldo de ahorro voluntario, lo que provoco fuertes distorsiones en los tipos de interés y en la
estructura del proceso productivo, dando lugar al efecto “ahorro forzoso”.

Tras estos trabajos, Keeler (2001) emplea datos trimestrales estandarizados de EE.UU. entre 1950
y 1991 del crecimiento de la oferta monetaria (medida por la M1), la pendiente de la curva de
rendimientos (diferencial entre los tipos de los bonos federales a diez afios y a tres meses) como
aproximacion a la tasa de interés natural o wickselliana y a la tasa de interés monetaria en el mercado
de crédito a corto plazo, la asignacion de recursos dentro de la estructura productiva (aproximada por
la ratio entre la capacidad de utilizacion de las industrias de procesamiento primario y la capacidad de
utilizacion de las industrias de procesamiento avanzado), y las desviaciones de la produccion (medidas
a través de la ratio entre el PIB real y el PIB real natural). Este autor se plantea si las explicaciones
austriacas sobre el impacto de los shocks de politica monetaria pueden caracterizar ocho ciclos de la
economia estadounidense desde la posguerra. A través del estudio de las correlaciones cruzadas entre
las variables con diferentes retardos, concluye que las fluctuaciones en la oferta monetaria tienen un
efecto inmediato sobre la curva de rendimientos, y que las variaciones de esta ultima afectan de manera
positiva tanto a la asignacion intertemporal de los recursos productivos como a las desviaciones ciclicas
de la produccion con cierto retardo. Estos resultados son coherentes con la TACE en lo relativo a que
una caida del tipo de interés inducida por una expansion monetaria, estimula el trasvase de recursos
productivos desde las etapas mas proximas al consumo final hacia las etapas mas alejadas. De igual
modo, muestra que el hecho de que las correlaciones entre la asignacion de recursos dentro de la
estructura productiva de la economia y las desviaciones ciclicas de la produccion sean positivas hasta
el quinto trimestre y después negativas, revela que los procesos de asignacion (en la fase de auge) y de
reasignacion (en la fase recesiva) de los recursos productivos en la estructura de capital tienen influencia
sobre el comportamiento ciclico de la actividad econémica.

Mulligan (2002) se desvia de los estudios anteriores y evalua la estructura productiva de EE.UU.
entre 1959 y 2000 a través del triangulo de Hayek, utilizando datos de tipos de interés con distintos
vencimientos y de empleo de nueve sectores productivos (manufactura, construccion, finanzas, seguros
y bienes raices, sector gubernamental, mineria, servicios, transporte y servicios publicos, industria del
comercio minorista, e industria del comercio al por mayor). Este autor recurre a técnicas de
cointegracion y modelos de vectores de correccion de error (MVCE) para concluir que, si se utiliza el
trabajo como recurso productivo objeto de andlisis en lugar del capital (dado que este Gltimo es mucho
mas complejo de medir), el estudio presenta evidencia empirica muy fuerte de cointegracion entre las
variaciones del empleo sectorial y las de los tipos de interés. Es decir, el empleo de los diferentes
sectores productivos responde con fuerza y de manera diferencial a los cambios en los tipos de interés
durante el ciclo econdmico. Esto permite al autor concluir que las fases expansivas, cuando disminuyen
los tipos de interés, estan marcadas por una redistribucion del empleo hacia las etapas productivas mas
alejadas del consumo final, mientras que en los inicios de la recesion, que suelen estar precedidos por
un aumento de las tasas de interés, se observa una reasignacion del empleo hacia las etapas de la
estructura de produccidon mas proximas al consumo final (Hayek, 1931). Esto es consistente con la
TACE, dado que los tipos de interés sefializan qué procesos de produccion son rentables y cuales no,
generando movimientos de los factores productivos entre las distintas etapas de la estructura de capital.

En este mismo sentido, realizando un estudio similar al de Mulligan (2002), Young (2005)
emplea datos trimestrales de reasignacion de puestos de trabajo dentro de la estructura productiva y de
tipos de interés de los fondos federales (como aproximacion a la conducta de la politica monetaria) de
EE.UU. entre 1972 y 1993. Emplea un modelo dindmico de datos de panel y encuentra un “canal
hayekiano” estadisticamente significativo para la politica monetaria. Concretamente, concluye que se
dan episodios de reasignacion de puestos de trabajo en la estructura productiva en respuesta a la gestion
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de la politica monetaria como prevé la TACE. No obstante, aunque encuentra que el “canal hayekiano”
es estadisticamente significativo, comprueba que las perturbaciones monetarias explican poco mas del
10% de la variabilidad de la reasignacion de puestos de trabajo en la estructura productiva
estadounidense, por lo que la contribucion de la politica monetaria es bastante modesta.

Por su parte, Mulligan (2006) utiliza datos mensuales de la produccion consumible real, de los
tipos de interés de los bonos federales a diez afios y de las letras del Tesoro a tres meses de EE.UU.
entre enero de 1959 y marzo de 2003, para determinar la existencia de relaciones de cointegracion entre
el gasto en consumo personal y el diferencial de tipos «largo plazo-corto plazo» a través de un MVCE.
Este autor, concluye que un aumento del diferencial de tipos de interés tiene un impacto positivo sobre
todas las etapas de la estructura de produccion, aunque ese efecto es mayor en las etapas mas alejadas
del consumo final (productoras de bienes de capital) que en las etapas mas proximas (productoras de
bienes de consumo). Ademas, concluye que este efecto tiende a diluirse con el paso del tiempo, si bien
finaliza antes en las etapas mas proximas al consumo que en las mas alejadas. Por Gltimo, afirma que
este efecto no solo desaparece con el transcurso del tiempo, sino que tiende a revertir, siendo esta
reversion mas intensa en las etapas mas alejadas del consumo que en las mas cercanas.

Carilli y Dempster (2008) siguen los pasos de Keeler (2001). Utilizan datos trimestrales de
consumo y ahorro personal, tipos de interés a corto plazo, reservas de la banca central y PIB de los
EE.UU. entre el primer trimestre de 1959 y el segundo de 2007. A partir de estos datos, establecen
contrastes de causalidad de Granger (1969) entre la tasa de crecimiento de las reservas y el diferencial
de intereses (concebido como el diferencial entre la tasa de interés natural —aproximada por la ratio
ahorro-consumo— y el tipo de interés del mercado de crédito a corto plazo), y entre el diferencial de
intereses y la tasa de crecimiento del PIB real. Concluyen que la tasa de crecimiento de las reservas
causa en el sentido de Granger al diferencial de tipos de interés, y que el propio diferencial de tipos de
interés causa en el sentido de Granger a la tasa de crecimiento del PIB real (Rothbard, 1993). Estos
resultados son coherentes con la TACE. Ademas, estiman un modelo de retardos polinomiales de
Almon (1965) con la tasa de crecimiento del PIB real como variable dependiente y diferentes retardos
del diferencial de tipos de interés como variables explicativas. Partiendo de este modelo, presentan la
existencia de puntos de inflexion “enddgenos” que ponen de manifiesto que un aumento del diferencial
de intereses tiene un impacto positivo en la tasa de crecimiento del PIB real a corto plazo, y un impacto
negativo en periodos posteriores. Una vez mas, este resultado seria consistente con la TACE, pues el
efecto positivo inicial tenderia revertir conforme el mercado fuese descubriendo los malos procesos de
inversion emprendidos en proyectos que requieren mas tiempo para su maduracion de lo que el mercado
esta dispuesto a esperar.

En un trabajo publicado en 2009, Bismans y Mougeot recurren a un modelo de datos de panel
con efectos fijos para estimar la relacion existente entre el diferencial de tipos de interés (utilizando el
tipo de interés a largo plazo como aproximacion a la tasa de interés natural) y las desviaciones ciclicas
del PIB real, la ratio entre los gastos de consumo e inversion y la relacion por cociente entre los precios
de los bienes de consumo y los precios de los bienes de produccion. Concluyen que un aumento del
diferencial de intereses genera una aceleracion del PIB real. No obstante, también observan que esta
aceleracion tiende a remitir y a revertir a medida que el tipo de interés a corto plazo converge hacia el
tipo a largo plazo (es decir, conforme se reduce el diferencial de tipos de interés). Estas conclusiones
representan una ilustracion empirica de la TACE.

Con una metodologia diferente a los estudios previos, Young (2011) plantea un analisis
innovador. Utilizando datos del TIOR (es decir, el requerimiento de produccion industrial total de un
sector productivo, como aproximacion al concepto de produccion indirecta) de 65 industrias de la
estructura productiva de EE.UU. y del tipo efectivo de los fondos federales entre 2002 y 2009, mide el
grado de complejidad de la estructura de capital de la economia norteamericana a lo largo del periodo
bajo consideracion, y como ésta se vio alterada por la politica monetaria expansiva de la Reserva
Federal. Concluye que la estructura de capital se amplio debido a las expansiones monetarias iniciadas
en 2002, para luego contraerse durante la recesion de 2007-2008. Esta investigacion representa una
buena ilustracion empirica de la TACE, fundamentalmente en lo que respecta a los efectos, primero
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positivos y luego negativos, que las politicas de inflacion monetaria tuvieron sobre la estructura de
produccion estadounidense.

Siguiendo los pasos de Keeler (2001), Carilli y Dempster (2008) y Bismans y Mougeot (2009),
Alonso et al. (2013) usan datos trimestrales de la base monetaria, los tipos de interés a largo plazoy a
corto plazo, la produccion industrial de diferentes sectores productivos y la produccion industrial
agregada de EE.UU. entre 1988 y 2010, para llevar a cabo pruebas de causalidad de Granger (1969)
entre el comportamiento ciclico del agregado monetario MZM (Money Zero Maturity) y la pendiente
de la curva de rendimientos, entre la curva de rendimientos y varias ratios que representan la conducta
ciclica de la estructura productiva estadounidense, y entre la curva de rendimientos y la evolucion
ciclica de la actividad agregada industrial. Concluyen que las oscilaciones ciclicas de la MZM causan
en el sentido de Granger al diferencial de tipos de interés, y que éste, a su vez, causa las variaciones
ciclicas de las ratios que reflejan la estructura de produccion y la conducta ciclica de la actividad
agregada industrial. Ademas, recurren a modelos de retardos distribuidos polinomiales que integran
como variables dependientes las ratios que aproximan la conducta ciclica de la estructura productiva y
la variable que representa la evolucion ciclica de la actividad industrial, y como variables explicativas
un conjunto de retardos de la pendiente de la curva de rendimientos, para hallar puntos de inflexion
enddgenos por los cuales un aumento del diferencial de intereses tiene un impacto positivo sobre las
ratios de la estructura productiva y sobre la actividad agregada industrial a corto plazo, y un impacto
negativo en periodos posteriores. Ambas conclusiones brindan evidencia a favor de la TACE, ya que
confirman tanto los mecanismos de impulso como de propagacion del ciclo economico austriaco.

En un articulo de 2013, Fisher amplia el trabajo de Mulligan (2006) integrando y evaluando el
papel de la politica monetaria en la determinacion de los tipos de interés y el consumo. Utilizando datos
trimestrales de la M1, de gastos reales de consumo personal, del tipo efectivo de los fondos federales y
del rendimiento real de los activos, aproximado por el diferencial entre el tipo de los bonos a 10 afios y
de las letras del Tesoro a 3 meses entre 1963Q1 y 2012Q2, examina las relaciones de cointegracion y
recurre a modelos de correccidon de error para distintos periodos (muestra completa, 1982:2-2012:2 y
1980:1-2009:1), con el objeto de analizar las relaciones a largo plazo de la politica monetaria, las tasas
de interés y el consumo real. Concluye que la intervencion de la Reserva Federal en el mercado de
fondos prestables reduce los tipos de interés a corto plazo a través del manejo del tipo de los fondos
federales, lo que distorsiona el valor de la pendiente de la curva de rendimientos. Ademas, manifiesta
que un aumento en la masa monetaria desestabiliza el gasto real en consumo personal a corto plazo.
Estos resultados sugieren que las acciones a corto plazo de la Reserva Federal perturban las expectativas
monetarias a largo plazo, los tipos de interés, y las decisiones de consumo e inversion, siendo estas
conclusiones consistentes con la TACE.

Lester y Wolf (2013) rechazan la utilizacion de datos de produccion, consumo e inversion de las
Cuentas Nacionales de Ingresos y Produccion (NIPA) de EE.UU. por considerarlos demasiado
agregados y poco esclarecedores del proceso secuencial de la estructura productiva. Sostienen que los
datos disponibles en EE.UU. sobre las etapas del proceso productivo capturan con precision la nocion
austriaca de una estructura productiva. Estos autores miden la produccion industrial en tres etapas
(temprana, intermedia y tardia) con los indices de produccién industrial de los productos crudos,
primarios y terminados, y los precios promedio de los bienes producidos en las etapas temprana,
intermedia y tardia con los indices de precios al productor de los bienes crudos, intermedios y
terminados (datos del Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics). Posteriormente,
estiman un modelo estructural de vectores autorregresivos (VAR) para determinar los cambios a corto
plazo que se producen en la estructura de producciéon como resultado de los procesos de expansion
monetaria. Para ello, utilizan el tipo de los fondos federales como indicador de la politica monetaria.
Estos autores sostienen que si la TACE es empiricamente relevante, una expansion monetaria deberia
aumentar la produccion y los precios de los bienes en las etapas temprana y tardia en relacion con la
produccion y los precios de los bienes correspondientes a la etapa intermedia. Encuentran que, si bien
las expansiones monetarias son seguidas por cambios en la produccion agregada estadisticamente
significativos, la magnitud de las variaciones en la estructura de produccion y en los precios de las
diversas etapas es moderada, estadisticamente no significativa, y en ocasiones de signo contrario a lo
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previsto por la TACE. El trabajo de Lester y Wolf (2013) representa un claro desafio a la TACE al no
haber encontrado una clara evidencia empirica de la misma. Sin embargo, es posible que estos autores
estén utilizando un indicador de politica monetaria que no sea del todo consecuente con la teoria
austriaca del ciclo.

En este sentido, Luther y Cohen (2014) aplican el mismo método de Lester y Wolf (2013). Sin
embargo, critican el uso que hacen del tipo de los fondos federales como indicador de la politica
monetaria, ya que, en su opinion, no logra distinguir un tipo de interés de mercado bajo de un tipo de
interés de mercado que es bajo en comparacion con la tasa de interés natural. Estos autores prefieren
utilizar la estimacion de la tasa de interés natural propuesta por Selgin, Beckworth y Bahadir (2015)
para dejar constancia, mediante los mismos métodos econométricos manejados por Lester y Wolf, de
que la tasa de interés de mercado se sitiia por debajo de su nivel natural como resultado de un proceso
de expansion monetaria orquestado por la Reserva Federal. No obstante, sus esfuerzos por mejorar el
estudio de Lester y Wolf no modifican sustancialmente los resultados obtenidos ya que, al igual que
estos, encuentran poca evidencia empirica a favor de la TACE respecto al hecho de que una expansion
monetaria altere la estructura de produccion. Considerando que otras investigaciones precedentes si
hallan evidencia empirica de que una expansion monetaria produce distorsiones en la estructura de
produccion, los resultados contrarios a la TACE de estos ultimos trabajos pueden deberse a que los
datos recopilados no supongan una buena aproximacion a la estructura productiva de una economia.

5. Propuesta de hipotesis

Esta seccion sigue principalmente las aportaciones de Keeler (2001), Carilli y Dempster (2008),
Bismans y Mougeot (2009) y Alonso et al. (2013), al establecer dos categorias de hipdtesis en el estudio
del ciclo expansivo-recesivo espafiol entre 2002 y 2014. La primera categoria de hipdtesis haria
referencia a los mecanismos de impulso del ciclo econdmico austriaco, lo cual implicaria contrastar las
tres hipotesis siguientes:

1. Los procesos de expansion monetaria y crediticia (AM) llevados a cabo por el Banco Central
Europeo provocaron una divergencia entre la tasa de interés natural y el tipo de interés vigente en
el mercado de crédito a corto plazo en Espana.

2. Esta divergencia causo, con cierto retardo (entre 6-18 meses, Friedman, 1968; Froyen, 1997), una
alteracion artificial de la estructura de produccion de la economia espafiola. En particular, provoco
un aumento de la inversion en las etapas mas alejadas del consumo (bienes intermedios, bienes de
equipo y bienes de consumo duradero, que incluirian la construccion), mas intensivas en tiempo y
capital, en detrimento de las etapas mas cercanas (bienes de consumo final), menos intensivas en
estos factores.

3. Esta divergencia entre la tasa de interés natural (aproximada por el tipo de los bonos a diez afios)
y el tipo de interés vigente en el mercado de crédito a corto plazo (aproximado por el tipo de las
letras del Tesoro a tres meses) también causd, con cierto retardo, una alteracion artificial en la
actividad agregada industrial.

La segunda categoria de hipotesis haria referencia a los mecanismos de propagacion del ciclo
expansivo-recesivo austriaco que influyen en la volatilidad de las variaciones ciclicas observadas y en
su persistencia a lo largo del tiempo. La TACE advierte de que el efecto positivo inicial sobre la
estructura de produccion y la actividad econdémica agregada provocado por la divergencia entre la tasa
de interés natural y el tipo del mercado de crédito, tendera a revertir a medida que el proceso de ajuste
espontaneo del mercado vaya detectando las malas inversiones inducidas por la expansion del crédito
(Huerta de Soto, 1998). Lo anterior requiere contrastar dos hipotesis adicionales:
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4. La divergencia entre la tasa de interés natural y el tipo de interés del mercado de crédito a corto
plazo, tuvo un impacto positivo sobre la estructura productiva de la economia espafiola. Sin
embargo, a medida que el mercado fue descubriendo los errores de inversion masivos inducidos
por la abundancia de crédito barato, ese efecto positivo tendid a remitir y a revertirse hasta que el
Banco Central Europeo (BCE) volvié a expandir de nuevo la oferta monetaria. Por tanto, tras un
proceso de correccion inicial, deberia observarse un nuevo impacto positivo sobre la estructura
productiva y el inicio de una nueva fase de auge artificial. Este proceso implica comprobar que el
efecto del diferencial de tipos de interés sobre la estructura de produccion espafiola es primero
positivo, después negativo y posteriormente de nuevo positivo.

5. La divergencia entre la tasa de interés natural y el tipo de interés del mercado de crédito a corto
plazo, provoco un efecto positivo en la actividad agregada industrial de Espafa. Sin embargo, a
medida que el mercado fue descubriendo los errores de inversion inducidos por la abundancia de
crédito barato, este efecto tendid a revertir hasta que el BCE emprendi6é una nueva expansion
monetaria, por lo que deberia observarse un nuevo impacto positivo en la actividad agregada
industrial y el inicio de una nueva fase de auge inducido. Esto implicaria comprobar que el efecto
del diferencial de tipos de interés sobre la produccion agregada industrial de Espafia es primero
positivo, después negativo y posteriormente de nuevo positivo.

6. Presentacion de los datos y construccion de las variables

Siguiendo las premisas, procesos y resultados de los estudios analizados en la Seccion 4, para contrastar
las hipdtesis del apartado precedente sera necesario definir cuatro variables: 1) una medida del grado
de laxitud de la politica monetaria del BCE, 2) una medida que revele el impacto de la politica monetaria
sobre la estructura temporal de los tipos de interés, 3) una medida que represente la estructura productiva
de la economia espafiola y 4) una medida de la actividad economica agregada.

1. Respecto a la primera variable, se toma como aproximacion al grado de laxitud de la politica
monetaria del BCE el comportamiento ciclico del agregado monetario M3. Para ello, se utilizan datos
mensuales de la M3 entre enero de 2002 y diciembre de 2014 (descargados de la base Statistical Data
Warehouse del BCE) en desviaciones respecto de su tendencia obtenida con el filtro de Hodrick-
Prescott (1997). Este proceso permite determinar el comportamiento ciclico de la M3:

M3
AM3; = ln( t/tendenciaMBt)

2. Las investigaciones sobre la TACE, suelen utilizar el diferencial entre la tasa de interés natural
(que se define como una variable econdomica real que responde a la tasa de preferencia temporal de los
agentes y no a la ejecucion de la politica monetaria), y el tipo del mercado de crédito a corto plazo o
tasa monetaria (que si depende del grado de laxitud de la politica monetaria). No obstante, no existen
datos historicos disponibles de la tasa de interés natural, por lo que es necesario estimarla. Los autores
de la Escuela Austriaca recurren a dos aproximaciones diferentes a la tasa de interés natural. Por un
lado, utilizan la ratio ahorro-consumo propuesta por Rothbard (1993). En este sentido, Carilli y
Dempster (2008, p. 275) sostienen que:

Seglin la mayoria de los principales analistas, la tasa de interés natural esta determinada esencialmente
por las perspectivas de crecimiento de la economia, mientras que los austriacos prefieren pensar que la
tasa de interés natural refleja las preferencias temporales subyacentes de los agentes econdmicos. De
hecho, Rothbard (1993) sugiere la ratio ahorro-consumo como la tasa de interés natural adecuada basada
en la relacion entre esta ratio y la tasa de preferencia temporal (Rothbard 1993, p. 342).

Por otro lado, autores como Keeler (2001), Mulligan (2006), Bismans y Mougeot (2009), Alonso
et al. (2013), o Fisher (2013), prefieren utilizar el tipo de interés a largo plazo (bonos a diez afios) como
proxy a la tasa de interés natural. En particular, recurren a la pendiente de la curva de rendimientos
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como aproximacion al diferencial entre la tasa de interés natural y el interés monetario vigente en el
mercado de crédito a corto plazo. En este sentido, Keeler (2001) apunta que:

Una expansién monetaria tendra un efecto liquidez que reducira las tasas de interés a corto plazo en
mayor medida que las tasas de interés a largo plazo (Romer 1996, pp. 395-396). Las tasas de interés a
largo plazo se ven afectadas ya que son un promedio de las tasas de corto plazo, pero el efecto es
moderado. El contraste en los comportamientos de las tasas de interés a corto y a largo plazo respalda
la nocion de que las tasas a largo plazo observadas son una buena representacion de las tasas de interés
naturales, y en particular que la pendiente de la curva de rendimientos representa la idea wickselliana
del diferencial entre los tipos de mercado y los naturales. La pendiente de la curva de rendimientos
muestra mas regularidad a lo largo de los ciclos econémicos en la magnitud de la pendiente y en los
patrones de cambio que los niveles de los tipos de interés. (p. 335)

En la misma linea, Mulligan (2006) utiliza la misma aproximacion argumentando que:

El diferencial de plazos se calcula como la tasa de rendimiento constante a diez afios menos la tasa del
mercado secundario a tres meses. Por lo general, el diferencial aumenta cuando el banco central aplica
una politica monetaria expansiva [...] El diferencial disminuye con una politica monetaria contractiva.

(p- 78)

El presente estudio recurre al interés de las obligaciones a 10 afilos como aproximacion a la tasa
de interés natural (tipo a largo plazo que refleja la tasa de preferencia temporal de los agentes y no
responde al devenir de la politica monetaria), mientras que utiliza el interés de las letras del Tesoro a 3
meses como aproximacion de la tasa de interés vigente en el mercado de crédito a corto plazo (datos
del Tesoro Publico de Espafia). Antes de construir el diferencial, es necesario comprobar que la
rentabilidad de las obligaciones a 10 afios no responde a fendmenos monetarios, para ello se representa
graficamente la citada tasa de rentabilidad, la rentabilidad de las letras del Tesoro a 3 meses y el
comportamiento ciclico del agregado monetario M3 del BCE.

En la Figura 2 puede observarse como la tasa de rentabilidad de las letras del Tesoro a 3 meses
responde al comportamiento ciclico de la M3. Sin embargo, la rentabilidad de las obligaciones a 10
afios parece no estar en sintonia con la orientacion y la intensidad de la politica monetaria.

Figura 2. Rendimientos de obligaciones a 10 afios (i010a), de letras del Tesoro a 3 meses (iLT3m) y
comportamiento ciclico del agregado monetario M3 (AM3) del BCE.
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Fuente: Elaboracion propia.

Otra forma de examinar la vinculacion entre los tipos de interés a corto y a largo plazo y el tono
de la politica monetaria, es calcular las correlaciones entre el comportamiento ciclico de la M3 y los
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tipos de las letras del Tesoro a 3 meses (cuyo valor asciende a 0,62) y entre el comportamiento ciclico
de la M3 y los tipos de las obligaciones a 10 afios (cuyo valor es 0,05).

Una vez se ha comprobado que la rentabilidad de las obligaciones a 10 afios puede ser
considerada una buena aproximacion a la tasa de interés natural, ya que no responde al tono y
orientacion de la politica monetaria del BCE, se recurre al diferencial entre la tasa de rentabilidad de
las obligaciones a 10 afios y el tipo de interés de las letras del Tesoro a 3 meses como una aproximacion
al diferencial entre la tasa de interés natural y el tipo de interés monetario en el mercado de crédito a
corto plazo.

piF, = 1+ i10a)t/(1 r i

3. Obtener una medida de la estructura productiva de un pais no es tarea facil dado el caracter
agregado de la mayoria de las series historicas de produccion disponibles. No obstante, con objetivo de
representar una relacion entre las etapas mas alejadas del consumo final y las etapas mas cercanas, y
mostrar como las primeras (mas intensivas en tiempo y capital) se extienden en las primeras fases del
ciclo expansivo a costa de las segundas (destinadas a la produccion de bienes de consumo final), y coémo
esa relacion revierte con el tiempo, este trabajo recurre a los indices de produccion de bienes de equipo,
bienes de consumo duradero y bienes intermedios (del Instituto Nacional de Estadistica) como
representacion de las etapas mas alejadas del consumo final, y al indice de produccion de bienes de
consumo como aproximacion a las etapas mas cercanas (Alonso et al., 2013).

Se asume, en consonancia con la TACE, que las variaciones en el diferencial de tipos de interés
tendran efecto sobre tres ratios construidas a partir de estos indices, a saber: bienes de equipo/bienes de
consumo, bienes de consumo duradero (que en Espafia incluye la construccion)/bienes de consumo y
bienes intermedios/bienes de consumo. Asi, de encontrarse evidencia empirica a favor de la TACE,
deberia verificarse que un aumento del diferencial de tipos de interés provocaria elevaciones de estas
ratios, y que un descenso tenderia a reducirlas.

Por tanto, con el objetivo de recoger el comportamiento ciclico de la estructura productiva, se

construyen las siguientes ratios en desviaciones respecto de su tendencia obtenidas mediante el filtro de
Hodrick y Prescott (1997).

Bienes de equipo
( /Bienes de consumo)t

. (Bienes de equipo
tendencia ( / Bienes de consumo)t

APE;, = In

(Bienes de consumo duradero /o )
Bienes de consumo)/,

tendencia(BleneS de consumo duradero /Bienes de consumo)
t

APE,; =In

(Bienes intermedios /- )
Bienes de consumo)/,

tendencia(BleneS mtermedlos/BieneS de consumo)
t

APE;, = In

4. Por otro lado, para incorporar una medida de la actividad economica agregada se recurre al
indice de produccion industrial (IPI) (extraido del Instituto Nacional de Estadistica). En este caso, las
fluctuaciones de la actividad economica agregada se miden a partir de las desviaciones del IPI respecto
de su tendencia.
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Tabla 1. Estadistica descriptiva de las variables incluidas en el estudio.

IPI
Y T ——

La Tabla 1 presenta un analisis de estadistica descriptiva de las variables objeto de estudio.

-0,000210 0,025041 -0,006719 -0,007845 -0,015952 -0,005514
-0,001088 0,026404 0,027932 0,026049 -0,033919 0,020176
0,034194 0,040149 0,135588 0,134412 0,666318 0,143688
-0,020761 0,006699 -0,462416 -0,523590 -0,425986 -0,378886
0,011402 0,008760 0,118275 0,126432 0,161449 0,104998
0,660852 -0,444955 -2,316027 -2,407351 1,010099 -1,665102
3,245550 2,267851 7,830418 8,527041 5,207727 5,837847

Fuente: Elaboracion propia.

7. Contrastacion de las hipotesis
7.1. Mecanismos de impulso del ciclo econémico

Siguiendo a Wainhouse (1984), Carilli y Dempster (2008) y Alonso et al. (2013), este apartado utiliza
pruebas de causalidad de Granger (1969) para contrastar las hipdtesis relativas a los mecanismos de
impulso del ciclo econémico austriaco. Dadas las variables descritas en el apartado anterior, contrastar
las tres primeras hipotesis de la Seccion 5 implicaria estimar las siguientes relaciones de causalidad:

1. La variable AM 3, causa en el sentido de Granger a la variable DIF;.
2. La variable DIF; causa en el sentido de Granger a las variables AEP;; (cuando j = 1,2, 3).
3. La variable DIF; causa en el sentido de Granger a la variable AIPI,.

Antes de contrastar las hipotesis relativas a los «mecanismos de impulso» del ciclo econémico,
se determina la estacionariedad de las variables objeto de estudio a través del test de Dickey-Fuller
aumentado. Partiendo del criterio de informacién de Akaike se utiliza un maximo de trece retardos. La
Tabla 2 muestra que todas las variables son estacionarias al menos al nivel del 5% de significatividad,
excepto la variable AM3; que es estacionaria a un nivel del 10%. Sin embargo, se acepta el nivel de
significatividad del 10% de modo que todas las variables analizadas son integradas de orden cero (0)
y, por tanto, estacionarias.

Tabla 2. Contrastes de raices unitarias (Pruebas de Dickey-Fuller aumentado).

La variable AM3, tiene una raiz unitaria -2,655328 (0,0844)* Se rechaza la hipotesis nula
-4,058279 (0,0402)**
-3,179530 (0,0233)**

La variable Dif; tiene una raiz unitaria Se rechaza la hipétesis nula

La variable AEP;; tiene una raiz unitaria Se rechaza la hipétesis nula
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La variable AEP,; tiene una raiz unitaria -3,067758 (0,0313)** Se rechaza la hipotesis nula

La variable AEP;; tiene una raiz unitaria -3,638692 (0,0061)*** Se rechaza la hipotesis nula

La variable AIPI, tiene una raiz unitaria -4,394998 (0,0005)*** Se rechaza la hipotesis nula
**E 1%, ** 5%, * 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

Se pasa ahora a realizar las pruebas de causalidad de Granger. El primer paso consiste en
determinar el orden 6ptimo de retardos en cada una de las pruebas a realizar. Para solventar los posibles
problemas de autocorrelacion, derivados de establecer un numero demasiado bajo de retardos, y de
multicolinealidad, derivados de establecer un nimero demasiado alto, se recurre a criterios de
informacion y otros mecanismos para buscar su nimero 6ptimo. En este caso, aplican los criterios de
informacion de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SC), el estadistico de prueba LR de
modelo secuencial al 5% de nivel de significatividad y el método de error de prediccion final (FPE),
procedimientos de determinacion del numero optimo de retardos elegidos siguiendo la metodologia de
Vectores Autorregresivos (VAR).

Tabla 3. Blisqueda del orden 6ptimo de retardos (niimero éptimo de retardos entre paréntesis).

11,17444* (7) | 4,62¢12*(3) | -20,42480* (3) | -20,20641* (2) | -20,33542* (2)
59,57691% (12) | 6,34e1%% (12) | -15,51448%(12) | -14,34096*(12) | -15,03761%(12)
11,98364* (14) | 7,00e10% (15) | -15,42185%(15) | -14,19469%(12) | -14,89282%(14)
9,596704* (16) | 3,87e1%* (16) | -16,01724*(16) | -14,80071%(12) | -15,49739%(12)
25,93219%(15) | 7,55e1%% (15) | -15,35224*(18) | -14,06767*(12) | -14,79889%(15)

Fuente: Elaboracion propia.

Normalmente, en la literatura econométrica, las pruebas de causalidad de Granger suelen
establecerse para un numero de retardos concreto, no obstante, el presente estudio prefiere realizar las
pruebas de causalidad para todos y cada uno de los retardos optimos obtenidos mediante los criterios
de seleccion propuestos en el parrafo anterior, con el fin de asegurar la consistencia de los resultados.

Las tres primeras filas de la Tabla 4 presentan los resultados de las pruebas de causalidad de
Granger entre AM3, y DIF, para los retardos optimos escogidos mediante los criterios de seleccion
recogidos en la tabla 3. Puede observarse que la variable AM3; causa en el sentido de Granger a la
variable DIF, al menos al nivel del 5% de significatividad. Sin embargo, la variable DIF; no causa en
el sentido de Granger a la variable AM3,;. Estos resultados, ofrecen evidencia empirica de que el
comportamiento ciclico del agregado monetario M3 causa en el sentido de Granger a las variaciones
del diferencial de tipos de interés (DIF;) con un periodo de retardo comprendido entre 2 y 7 meses, lo
que implica que el tono de la politica monetaria del BCE causo variaciones en la pendiente de la curva
de rendimientos de Espaifia para el periodo analizado.

Tabla 4. Pruebas de causalidad de Granger.

154 2 8,43415 (0,0003)*** 1,74026 (0,1790)
153 3 5,67040 (0,001 1 )y*** 2,58956 (0,0552)*
149 7 2,92522 (0,0070)*** 1,54715 (0,1568)
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3,09620 (0,0008)*** 0,90799 (0,5413)

5,02607 (0,0000)***

144 12 6,28511 (0,0000)*** 1,36861 (0,1906)
142 14 1,02489 (0,4343) 1,21383 (0,2753)
141 15 2,74101 (0,0220)** 1,29841 (0,2156)

1,09195 (0,3732)

1,62056 (0,0757)*

1,38734 (0,1620)

144 12 3,63485 (0,0001)*** 2,15950 (0,0180)**
141 15 2,44848 (0,0040)*** 1,24612 (0,2495)
138 18 1,85638 (0,0284)** 2,25169 (0,0059)***

K 1%, ** 5%, * 10%. Se rechaza la Hy a un 5% de nivel de significatividad.

Fuente: Elaboracion propia.

Puede ser relevante graficar el impacto del comportamiento ciclico del agregado monetario M3
sobre el diferencial de tipos de interés (Figura 3), maxime cuando la correlacion observada entre el tono
de la politica monetaria y el diferencial de tipos de interés durante el periodo 2002-2014 es 0.67.

Figura 3. Impacto sobre el ciclico del agregado monetario M3 del diferencial de tipos de interés.
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Fuente: Elaboracion propia.
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La cuarta fila de la Tabla 4 muestra el resultado de la prueba de causalidad de Granger entre DIF;
y AEP;; para el numero de retardos escogido mediante los criterios de seleccion indicados. En ella
puede observarse que la variable DIF, causa en el sentido de Granger a la variable AEP;; al menos al
nivel del 5% de significatividad, sin embargo, la variable AEP;; no causa en el sentido de Granger a la
variable DIF;.

La quinta, sexta y séptima filas de la Tabla 4 recogen los resultados de los test de causalidad de
Granger entre DIF; y AEP,; para los retardos 6ptimos escogidos mediante los criterios de seleccion
definidos. En ellas se observa como en dos de las pruebas, la variable DIF; causa en el sentido de
Granger a la variable AEP,; al menos al nivel del 5% de significatividad. Por el contrario, la variable
AEP,, no causa en el sentido de Granger a la variable DIF,.

La octava y novena filas de la Tabla 4 presentan los resultados de las pruebas de causalidad de
Granger entre DIF; y AEP5; para los dos nimeros de retardos escogidos. Se observa como en una de
las dos pruebas, la variable DIF; causa en el sentido de Granger a la variable AEP5; al menos al nivel
del 5% de significatividad. Sin embargo, la variable AEP3; no causa en el sentido de Granger a la
variable DIF;.

Estos resultados ofrecen evidencia empirica de que las variaciones en el diferencial de tipos de
interés causan en el sentido de Granger a las desviaciones ciclicas de la estructura productiva con un
periodo de retardo comprendido entre los 12 y los 16 meses (Friedman & Schwartz, 1963; Friedman,
1968 y 1993), lo cual implica, para el caso concreto de Espafia entre 2002 y 2014, que las variaciones
en la pendiente de la curva de rendimientos causaron alteraciones en la estructura productiva de la
economia espafiola.

La décima, decimoprimera y decimosegunda filas de la Tabla 4, muestran los resultados de las
pruebas de causalidad de Granger entre DIF; y AIPI; para los conjuntos de retardos 6ptimos escogidos
mediante los criterios de seleccion anteriores. En ellas se observa como al menos al 5% de nivel de
significatividad la variable DIF; causa en el sentido de Granger a la variable AIPI;, ademas, en dos de
las pruebas, la variable AIPI; también causa en el sentido de Granger a la variable DIF;. Por tanto,
existe una relacion causal bidireccional entre ambas variables, que puede deberse al marcado caracter
anticiclico de la politica del BCE entre 2007 y 2014. Los resultados obtenidos proporcionan evidencia
empirica de que las variaciones en el diferencial de tipos de interés causan en el sentido de Granger a
las fluctuaciones ciclicas de la actividad agregada industrial con un retardo comprendido entre los 12 y
los 18 meses. Esto implica, en lo que respecta al presente trabajo, que las variaciones en la pendiente
de la curva de rendimientos (como indicador del tono y la orientacion de la politica monetaria) causaron
alteraciones en la actividad econémica del pais y en su estructura de produccion.

En resumen, las pruebas de causalidad de Granger contempladas en la tabla 4 ilustran las tres
primeras hipotesis del apartado 5 y, por tanto, ofrecen evidencia empirica a favor de los mecanismos de
impulso del ciclo austriaco, ya que constatan que el devenir de la politica monetaria del BCE incidi6 en
la pendiente de la curva de rendimientos espafiola, y que ésta a su vez provoco alteraciones en la
estructura productiva de la economia, ocasionando que la perturbacion monetaria inicial se transmitiera
a todo el proceso productivo representado por el indice de produccion industrial.

7.2. Mecanismos de propagacion del ciclo econémico

Una vez analizados los mecanismos de impulso del ciclo econémico austriaco, se pasa ahora a contrastar
la cuarta y quinta hipotesis planteadas en la Seccion 5. Estas hacen referencia a los mecanismos de
propagacion del ciclo expansivo-recesivo austriaco. La TACE advierte de que un aumento artificial en
el diferencial de tipos de interés originado por un proceso de expansidon monetaria y crediticia, solo
puede tener efectos positivos sobre la estructura productiva y la actividad econémica agregada a corto
plazo. A medida que transcurre el tiempo, las distorsiones artificiales inducidas en la estructura de
produccioén y las restricciones de recursos reales derivadas, provocaran que el auge inicial se torne en

300



recesion conforme el proceso de ajuste espontaneo del mercado vaya descubriendo las malas
inversiones ocasionadas por el exceso de crédito barato.

Para el caso de Espaiia entre 2002 y 2014, si se observa la evolucion del diferencial de tipos de
interés, queda de manifiesto que aumenta desde 2002, para posteriormente comenzar a disminuir en los
albores de la recesion (es decir, antes de 2007-2008). Sin embargo, el diferencial vuelve a aumentar en
los afios siguientes como consecuencia de la orquestacion de una nueva expansion monetaria por parte
del BCE. En este sentido, si la economia espafiola responde al relato de la teoria austriaca del ciclo
expansivo-recesivo endogeno, deberia observarse que las ratios de produccion AEP;;, AEP,; vy AEP;,
y la actividad economica agregada (definida por el IPI) aumentan cuando lo hace el diferencial de tipo
de interés, y se reducen cuando disminuye. Sin embargo, tras el movimiento expansivo-recesivo inicial,
deberia observarse un nuevo aumento de las ratios de produccion y de la produccion agregada como
consecuencia de una nueva expansion monetaria -contraciclica- ejecutada por el BCE, lo que daria lugar
a una nueva distorsion de la estructura productiva y al inicio de una nueva fase de auge insostenible (o
de ciclo econdmico expansivo-recesivo).

Una forma de contrastar lo anteriormente expuesto, seria localizar puntos de inflexién endégenos
en el efecto del diferencial de tipos de interés sobre las tres ratios que representan la estructura
productiva de Espafia y sobre el indice de produccion industrial. Hallar estos puntos de inflexion
endogenos, revelaria la existencia de ciclos econémicos recurrentes que se autoperpetiian en linea con
las aportaciones del enfoque austriaco (Alonso et al., 2013).

Para dar cuenta de este proceso, y siguiendo las aportaciones de Carilli y Dempster (2008), mas
Alonso et al. (2013), se estiman cuatro modelos de retardos distribuidos polinomiales (Almon, 1965),
en los que las variables dependientes son las tres ratios que representan la estructura productiva espafiola
(AEP;;, AEP,, y AEP3;) y la variable que da cuenta de la actividad econdmica agregada (el indice de
produccion industrial, IPT), mientras que las variables explicativas incorporan n retardos del diferencial
de tipos de interés. Los cuatro modelos se representan de la siguiente forma:

n

APE,, = a + Z B;DIF,_; + g
i=0
n

APE,, = a + z B:DIF,_; + &
i=0
n

APE; = a + Z B,DIF,_; + ¢
i=0

n
AIPIt =a+ ZﬁiDIFt—i + &;
i=0

donde B; = a, +Z;-"=1 ajif . Si la TACE explica el caso espaiiol, las estimaciones de los
coeficientes de regresion (B;) deberian ser inicialmente crecientes hasta un numero determinado de
retardos, posteriormente decrecientes (también hasta un niumero concreto de retardos), y finalmente
volver a mostrar valores crecientes. Esta evolucion perfilaria un proceso de auge, recesion, recuperacion
y nuevo auge, inducido por la orientacion y la intensidad de la politica monetaria del BCE.

Los modelos de retardos distribuidos polinomiales (RDP) requieren la determinacién de dos

incognitas: la longitud de los retardos (n) y el grado del polinomio (m) utilizado para estimar el valor
de las betas. La logica de los datos historicos recopilados y de la TACE apunta a que lo procedente seria
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aplicar un polinomio de grado 3, con el objetivo de contemplar el proceso de auge insostenible, recesion,
recuperacion y nuevo auge inducido. En cuanto a la determinacion del nimero de retardos, con objetivo
de asegurar la consistencia estadistica de los resultados, se recurre al valor de los criterios de
informacion de Akaike, Schwartz y del R? ajustado. Después de varias pruebas, los mejores valores de
los criterios de Akaike, Schwartz y del R? ajustado se obtienen paran = 45y m = 3. Por tanto, se
establecen cuatro modelos de retardos distribuidos polinomiales de grado 3 con 45 retardos.

Una vez establecidos los cuatro modelos, es necesario comprobar los supuestos de
homocedasticidad, ausencia de multicolinealidad y de autocorrelacion, con el objetivo de asegurar la
robustez y la consistencia de los resultados. Las pruebas de heteroscedasticidad de Breusch-Pagan-
Godfrey aseguran que los cuatro modelos cumplen con el supuesto de homocedasticidad. Por otro lado,
los factores de inflacion de las varianzas aseguran que todos los modelos cumplen con el supuesto de
no multicolinealidad, sin embargo, los estadisticos de Durbin-Watson y los test LM de correlacion serial
ofrecen evidencia de que existe autocorrelacion en los residuos. Por tanto, se hace necesaria la
introduccion de ciertos ajustes para evitar los problemas derivados de la existencia de autocorrelacion
residual. Con el objeto de homogeneizar los resultados de los cuatro modelos, se optd por la
introduccion de una variable autorregresiva AR(12). Una vez introducida, el resultado del estadistico
Durbin-Watson permite aceptar la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion.

Las columnas 2 a 4 de la Tabla 5, muestran la relacion que existe entre las tres ratios que
representan el comportamiento ciclico de la estructura productiva espafiola y las variaciones retardadas
del diferencial de tipos de interés. Estas columnas revelan que el efecto de un aumento del diferencial
de tipos de interés es inicialmente positivo sobre estas ratios, pero se torna negativo cuando disminuye
durante el proceso de ajuste espontaneo del mercado. Posteriormente, retorna a valores positivos cuando
el BCE inicia una nueva expansion monetaria y genera un nuevo aumento del diferencial. Asi, puede
observarse que las betas presentan valores crecientes hasta los 12-16 retardos (meses) del diferencial de
tipos de interés, lo que representa la fase de auge del ciclo (en la que se expanden las etapas de la
estructura productiva mas alejadas del consumo final en detrimento de las mas cercanas). Sin embargo,
a partir de ese momento las estimaciones de las betas se tornan decrecientes hasta los 31-34 retardos
(meses), lo que caracteriza la fase de desaceleracion y recesion del ciclo austriaco (en la que las etapas
de la estructura productiva més alejadas del consumo final se deterioran con mayor intensidad que las
mas cercanas). Por tltimo, las betas estimadas vuelven a presentar valores crecientes hasta los 45
retardos (meses), lo que implica que la economia entra en una nueva fase de auge artificial inducida por
un nuevo proceso de expansion monetaria (que vuelve a elevar la pendiente de la curva de rendimientos)
orquestado por el BCE.

Notese que el ajuste del modelo es especialmente bueno para el comportamiento ciclico de la
ratio AEP,, (bienes de consumo duradero/bienes de consumo), con un R? ajustado superior a 0,90, lo
que es consistente con la realidad de los hechos econémicos, pues debe recordarse que el indice de
bienes de consumo duradero espafiol incluye la construccion, cuya burbuja y posterior estallido en
2007-2008 marc¢ el inicio de la crisis econdomica y financiera. Que la bondad del ajuste sea superior
para esta ratio, implica que el efecto de las variaciones en la curva de rendimientos es especialmente
significativo sobre el sector de la construccion, lo que es completamente previsible, pues gran parte de
los préstamos y créditos de nueva creacion se canalizaron a tipos artificialmente bajos hacia dicho
sector.

De igual modo, la columna 5 revela la relacion existente entre el comportamiento ciclico de la
actividad agregada industrial y las variaciones retardadas del diferencial de tipos de interés. El efecto
que la pendiente de la curva de rendimientos tiene sobre la actividad agregada industrial esta
representado por los valores que toman las betas. Los coeficientes de regresion presentan valores
crecientes hasta los 13 retardos (meses) del diferencial de tipos de interés, lo que refleja la fase de
crecimiento insostenible del ciclo austriaco. No obstante, a partir de ese momento las estimaciones se
tornan decrecientes hasta los 33 retardos (meses), lo que constituye la fase de desaceleracion y recesion
del ciclo austriaco. Por ultimo, las betas vuelven a presentar valores crecientes hasta los 45 retardos
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(meses) del diferencial de tipos, lo que implica una nueva fase de auge insostenible orquestada por
nuevos procesos de inflacion monetaria del BCE.

Tabla 5. Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios que representan la
estructura productiva y sobre la actividad agregada industrial.

-0,87381%** -0,43508%* -0,4171%* -0,57391%*
-0,66934%** -0,31018* -0,29911* 0,41462%
~0,487%** -0,19847 -0,17564* 0,27291*
-0,32578%** -0,09936 0,076 -0,14798
-0,18464% %% -0,01225 0,0105 20,039
-0,06255 0,06347 0,08453 0,05484
0,04152 0,12837* 0,14678%** 0,13435%*
0,12861%** 0,18306%** 0,19794%** 0,20035%**
0,19974%** 0,22814%%* 0,23869%** 0,25366%**
0,25595%** 0,26419%** 0,26973%** 0,2951%**
0,29826%** 0,29182%** 0,29172%** 0,32547%**
0,32771%** 0,31162%** 0,30536%** 0,34559%**
0,34533%** 0,32419%** 0,31134%** 0,35629%**
0,35215%** 0,33011%** 0,31034%** 0,35838%**
0,3492%** 0,32999% % 0,30304%** 0,35266%**
0,33752%** 0,32443%%* 0,29013%** 0,33996%**
0,31812%** 0,31401%%* 0,27229%%* 0,3211%%*
0,29205%** 0,29934% % 0,25021 %% 0,29689%**
0,26034%%* 0,281 %%+ 0,22458%%* 0,26814%%*
0,22401%%* 0,2596%** 0,19608%** 0,23568%**
0,1841%** 0,23573%** 0,16539%** 0,20031%**
0,14164%** 0,20998%** 0,13321%** 0,16285%**
0,09766%** 0,18296%** 0,10021%** 0,12413%*
0,05319 0,15525%** 0,06708* 0,08495*
0,00926 0,12745%* 0,0345 0,04613
-0,03309 0,10016* 0,00317 0,00848
-0,07284 0,07397 -0,02624 -0,02717
-0,10896* 0,04949* -0,05304 -0,06001*
-0,14041** 0,02729* -0,07654* -0,08923*
-0,16615%* 0,00799* -0,09605%* -0,11401%*
-0,18518%* -0,00783%* -0,11091%* -0,13353%**
-0,19644%** -0,01957%* -0,1204%%% -0,14698%**

303




-0,19891*** -0,02664%* -0,12387%%* -0,15355%**
-0,19155%** -0,02843%* -0,12061%** -0,15241%*
-0,17335%* -0,02435%* -0,10994%* -0,14275%*
-0,14325%* -0,01382%* -0,09118%* -0,12376%*
-0,10025* 0,00378* -0,06364* -0,09461%*
-0,04329 0,02903* -0,02663 -0,0545%
0,02864 0,06253 0,02052 -0,00261*
0,11658%* 0,10487 0,0785 0,06189
0,22156%** 0,15665* 0,148* 0,13979*
0,34461%%* 0,21847* 0,22971%* 0,23193*
0,48677%** 0,29092%* 0,3243%** 0,33912%*
0,64906%** 0,3746%* 0,43247%%* 0,46216%*
0,83251%** 0,4701%* 0,5549%** 0,60188%*
1,03816%%* 0,57802** 0,69228%** 0,7591%*
0.936023%%* 0.89901 27+ 0.713064%%* 0.824977*%*
-0.099335* -0.160972%** -0.114378%** -0.118905%**
0.858081 0.910486 0.552995 0.672717
111.8482 129.4053 23.68041 38.68347
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
181.1145 213.2275 188.4084 156.6701

*EE 1%, ** 5%, * 10%.

La Figura 4 representa los efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las tres
ratios que aproximan la estructura productiva de la economia espafiola y sobre la actividad agregada
industrial. La figura permite visualizar la existencia de puntos de inflexion endogenos tanto en el
impacto retardado de la pendiente de la curva de rendimientos sobre la estructura productiva como sobre
la actividad agregada industrial. De este modo, la evolucidn de la estructura productiva espafiola entre
2002 y 2014 permite constatar las hipotesis cuarta y quinta expuestas en el apartado 5, ya que se ha
podido comprobar que el caso espaiol responde a la concepcion del ciclo expansivo-recesivo expuesto

por la TACE.

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 4. Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios que representan la
estructura productiva y sobre la actividad agregada industrial.
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Fuente: Elaboracion propia.
8. Conclusiones y discusion

Esta investigacion ha analizado la teoria de los errores de inversion inducidos por procesos de expansion
monetaria y crediticia sin respaldo previo de ahorro voluntario real. La TACE establece que una
expansion monetaria orquestada por el banco central solo tiene efectos positivos sobre la estructura
productiva y sobre la actividad economica agregada a corto plazo. Sin embargo, en el medio y largo
plazo, las restricciones de recursos reales asociadas a la fase de crecimiento insostenible y el desajuste
intertemporal entre las decisiones de ahorro e inversion, haran que este efecto positivo revierta cuando
el proceso de ajuste espontaneo del mercado vaya descubriendo y depurando los errores de inversion
masivos acometidos en las etapas de la estructura productiva mas alejadas del consumo final. Estas
etapas producen bienes de capital y bienes de consumo duradero que exigen mas tiempo para su
maduracion que el que los consumidores-ahorradores de la economia estan dispuestos a esperar. Como
resultado, una buena parte de la produccion de estos sectores no sera absorbida por los mercados
observandose una fuerte acumulacion no deseada de stocks.

Se ha pretendido trasladar la teoria austriaca del ciclo al &mbito de la economia aplicada a través
del uso de técnicas econométricas, con el objeto de ilustrarla por medio de la caracterizacion de un
episodio historico concreto: el ciclo espafiol del periodo 2002-2014. Recurriendo a la utilizacion de
tests de causalidad de Granger y de modelos de retardos distribuidos polinomiales como los de Almon,
se ha podido acreditar empiricamente que TACE ayuda a explicar los datos histéricos observables
durante el ciclo espaiiol de 2002-2014.

Por un lado, las pruebas de causalidad de Granger han permitido constatar que el comportamiento
ciclico del agregado monetario M3 del BCE causa las variaciones en la pendiente de la curva de
rendimientos espafiola. Esta, a su vez, causa las fluctuaciones ciclicas de la estructura productiva y de
la actividad industrial agregada, confirmando los mecanismos de impulso del ciclo austriaco.

Por otro lado, por medio del empleo de modelos de retardos distribuidos polinomiales, se han
identificado puntos de inflexiéon enddgenos en el efecto que la curva de rendimientos espafiola tiene
sobre el comportamiento ciclico de la estructura productiva y de la actividad agregada industrial,
mostrando de este modo que el ciclo de la economia espafiola entre 2002 y 2014 podria responder a la
caracterizacion del ciclo expansivo-recesivo de la Escuela Austriaca. Igualmente, también se habrian
comprobado los mecanismos de propagacion del ciclo austriaco, por los que un shock monetario del
BCE se habria transmitido, con cierto retardo, a toda la economia real provocando distorsiones en la

305



estructura productiva de la economia espafiola y oscilaciones ciclicas en su actividad industrial
agregada.

Este estudio puede presentar limitaciones interpretativas, pues segun la literatura estadistica, las
pruebas de causalidad de Granger implican predictibilidad incremental y no una causalidad directa. Sin
embargo, aunque las pruebas de causalidad de Granger no supongan de manera infalible una relacion
causal entre las variables, si aportan cierta evidencia empirica de ésta. De igual modo, se debe tener
cuidado al interpretar las magnitudes obtenidas a través de los modelos de retardos distribuidos
polinomiales. No obstante, tanto la significatividad como los signos de las estimaciones obtenidas,
ofrecen una fuerte evidencia de que las caracteristicas enddgenas de auge y recesion de la TACE estan
presentes en los datos.

Por tanto, al estudiar mediante técnicas econométricas el caso del ciclo econémico expansivo-
recesivo espafiol entre 2002 y 2014, la presente investigacion halla evidencia empirica a favor de la
TACE en este episodio histérico concreto (ilustrandolo, no usandolo a modo predictivo como si
pretende el mainstream). En tal sentido, y como guia de futuras lineas de trabajo, los resultados
alcanzados pueden ayudar a profundizar en mas estudios de estas caracteristicas (v.g. comparaciones
con otros paises de la Eurozona) o fomentar la aplicacion de métodos econométricos sobre la base de
estudios no econométricos previos (v.g. Rothbard, 1963; Powell, 2002; Callahan & Garrison, 2003).
Ademas, puede ayudar a enfatizar las caracteristicas unicas de la TACE en relacion con otras teorias
del ciclo competidoras (teorias keynesianas y neokeynesianas, teorias monetaristas o teorias neoclasicas
del ciclo real y del ciclo monetario, etc.) y a establecer puentes de comunicacién con otras escuelas
heterodoxas (institucionalistas y culturalistas), asi como con parte del mainstream (via los neo-
instutucionalistas).
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