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1. Una primera aproximacion a las teorias del ciclo
econémico

La mayoria de las variables macroeconémicas —pro-
duccion, consumo, inversion, empleo— exhiben fluctua-
ciones irregulares en torno a una senda de crecimiento
potencial a largo plazo. Estas fluctuaciones, denomina-
das ciclos econoémicos, surgen como consecuencia de
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perturbaciones de caracter real o monetario que situan
al conjunto de la economia por encima o por debajo de
su nivel de produccion de pleno empleo.

No obstante, durante un ciclo econémico puede ob-
servarse que la actividad de los diversos sectores de la
economia se ve afectada con diferentes grados de in-
tensidad, los precios de cada sector productivo y los ti-
pos de interés tienden a mostrar un comportamiento di-
ferente segun la fase del ciclo en la que nos encontre-
mos, y el empleo sectorial se desplaza en la misma
direccion que lo haga la produccion de cada uno de los
sectores que integran la estructura productiva de la eco-
nomia.

Durante décadas, los economistas han tratado de
explicar el hecho de que las variables econdmicas
muestren oscilaciones ciclicas de duracion variable. La
mayoria de estas explicaciones intenta determinar tres
aspectos esenciales: 1) qué tipo de perturbaciones o
mecanismos de impulso —exdgenos o enddgenos,
reales 0 monetarios...— golpean mayoritariamente a
una economia generando oscilaciones en su actividad
econdmica; 2) qué canales de propagacion son nece-
sarios para expandir esas perturbaciones por todo el
sistema econdmico; y 3) qué factores inciden en la per-
sistencia del ciclo econdmico, convirtiendo shocks de
caracter temporal en oscilaciones ciclicas de mayor
amplitud y resistencia.

Partiendo de esta caracterizacion, una vision retros-
pectiva de los modelos de ciclo econdmico permite cla-
sificarlos en dos bloques: a) teorias que sittuan el origen
de las fluctuaciones ciclicas en perturbaciones exdge-
nas que golpean al sistema econémico o en decisiones
politicas, y b) teorias que explican estas fluctuaciones
como procesos enddgenos que se autoperpetuan, no
siendo necesario el concurso de perturbaciones exter-
nas al sistema econdmico.

Teorias del ciclo exogeno

En términos generales, el primer bloque corresponde
a las contribuciones de los tedricos del ciclo real o wal-
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rasiano. Estos autores atribuyen las fluctuaciones cicli-
cas a los efectos acumulativos de perturbaciones
aleatorias exdgenas de caracter recurrente —innovacio-
nes tecnolégicas, cambios demograficos, alteraciones
en el precio de las materias primas...— que distorsionan
el funcionamiento de un sistema econémico intrinseca-
mente estable’.

La idea de que las fluctuaciones econdmicas deriven
de la existencia de shocks aleatorios de caracter exo-
geno, parte de los llamados modelos estocasticos de
ciclo econémico inicialmente desarrollados por Frisch
(1933) y Slutzky (1937). Ambos autores demostraron
que, bajos ciertas restricciones monetarias, sistemas
dinamicos lineales con ecuaciones en diferencias para
el gasto en consumo e inversién, generan fluctuacio-
nes ciclicas variables cuando se someten a perturba-
ciones exdgenas. Estas oscilaciones tienden a amorti-
guarse con el paso del tiempo, aunque no llegan a de-
saparecer por completo como consecuencia de la
aparicion de nuevas perturbaciones, cuyos efectos se
suman a los de las anteriores.

En los modelos estocasticos lineales, que formalizan
el principio de aceleracion de la inversién?, la longitud
de los ciclos y su tendencia a amortiguarse a lo largo del
tiempo dependen de los parametros estructurales —o
mecanismos de propagacion— del sistema de ecuacio-
nes sometido a las perturbaciones, mientras que la in-
tensidad de las oscilaciones responde a la naturaleza
del impulso externo. Si bien el enfoque impulso-propa-
gacion ha sido uno de los principios basicos subyacen-
tes al desarrollo de la moderna teoria neoclasica del ci-
clo, autores como Hicks (1950) sostienen que no ofrece

' En ausencia de estas perturbaciones el funcionamiento del sistema
econdémico garantizaria la ausencia de oscilaciones ciclicas,
favoreciendo la convergencia hacia una senda de crecimiento de estado
estacionario.

2 El principio de aceleracion de la inversion es una teoria que sostiene
que el nivel de inversion en bienes de capital depende de la variacion
de la produccion. Dado que este principio vincula ambas variables, se
considera que tiene una capacidad explicativa para comprender la
evolucion de los ciclos econémicos.
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una explicacion econdémica satisfactoria a las fluctuacio-
nes macroeconomicas observadas, ya que se limita a
atribuirlas a fuerzas ajenas al propio funcionamiento del
sistema econdmico.

Teorias del ciclo endégeno

El segundo bloque corresponde a las aportaciones de
aquellos economistas que asumen que los ciclos econo-
micos son el resultado de la propia dinamica interna del
sistema capitalista. Estos autores afirman que, incluso
en ausencia de shocks exdgenos, las economias de li-
bre mercado muestran cierta inestabilidad inherente que
se traduce en crisis de sobreproduccion (sobreinver-
sion) o subconsumo ligadas a su propio funcionamiento.
En este sentido, los modelos de ciclo enddégeno desta-
can la existencia de desajustes entre el stock de capital
y la demanda de consumo, de modo que debe modifi-
carse la relacién entre inversién y demanda total para
retornar a una situacion de equilibrio3.

El enfoque del ciclo endégeno recibiria un fuerte impul-
so con el desarrollo de los modelos matematicos de ciclo
economico surgidos desde mediados de los afios treinta.
Estos modelos, nacidos al amparo de la tradicién keyne-

3 Partiendo de esta caracterizacion de los procesos de desequilibrio,
los modelos de ciclo endégeno pueden clasificarse a su vez en «teorias
del subconsumo» (HOBSON, 1922 y KEYNES, 1936) y «teorias de la
sobreinversion» (WICKSELL, 1907; CASSEL, 1918 y SPIETHOFF,
1953). No obstante nétese que, al margen de lo que habitualmente se
sefiala en la literatura académica, el enfoque austriaco del ciclo no
puede incluirse en esta clasificacién por dos motivos. En primer lugar,
aunque los autores austriacos apuntan a la naturaleza endégena de las
fluctuaciones ciclicas, nos las atribuyen a un mal funcionamiento de la
economia de libre mercado o a comportamientos irracionales de los
agentes, sino todo lo contrario. En la teoria austriaca, el principal
desencadenante de los ciclos expansivo-recesivos es la falsificacion del
calculo monetario que resulta de los procesos de expansion crediticia
impulsados por un sistema bancario de reserva fraccionaria. En este
escenario son las malas inversiones y tensiones microeconémicas
resultantes las que contienen la semilla de las etapas recesivas
posteriores. En segundo lugar, al contrario de lo que habitualmente se
ha hecho, el enfoque austriaco no puede calificarse como una teoria de
la sobreinversion, sino de los malos procesos de inversion y del
sobreconsumo financiados con cargo a crédito abundante y barato. El
origen de este error debe buscase en la descripcion «caricaturesca» del
ciclo austriaco desarrollada por G. von Haberler en 1936.

siana, partian de un sistema dinamico de ecuaciones
que, sometido a algun tipo de perturbacion enddgena,
generaba oscilaciones ciclicas en el comportamiento de
las variables macroecondmicas. Hasta mediados de los
afnos sesenta, las principales contribuciones a la teoria
del ciclo enddgeno partirian de los trabajos realizados por
los autores keynesianos de Oxford y Cambridge. Estos
trabajos se agruparian en dos bloques: los modelos li-
neales de acelerador-multiplicador y los modelos deter-
ministas no-lineales. No obstante, pese a su sustancial
desarrollo, estas investigaciones presentarian importan-
tes limitaciones que favorecerian la aparicion del enfoque
de expectativas racionales (Muth, 1961).

Origen de las fluctuaciones ciclicas
e implicaciones de politica econémica

La distinciéon entre modelos de ciclo exdgeno —que
atribuyen el origen de las fluctuaciones ciclicas a pertur-
baciones aleatorias externas que golpean a un sistema
economico intrinsicamente estable— y modelos de ciclo
enddgeno —que apuntan al funcionamiento del propio
sistema econémico como origen de las mismas— tiene
importantes implicaciones de politica econémica.

Por un lado, los primeros (esencialmente los enfoques
monetarista y neoclasico) descartan la intervencion del
Estado para nivelar una economia que, en ausencia de
perturbaciones ajenas a la misma, tenderia a funcionar
de manera eficiente y estable. Por otro lado, los modelos
que aluden a factores endégenos (enfoque keynesiano)
proponen una mayor intervencion y regulacion del Esta-
do, dado que en su ausencia la economia de mercado se
mostraria inestable y propensa a padecer los efectos de
ciclos econémicos y crisis recurrentes.

No obstante, esta division no es categorica. Asi, algu-
nos autores clasicos, aun cuando aceptan que el origen
de las fluctuaciones ciclicas se debe a causas exégenas
al funcionamiento del sistema econémico, defienden la
intervencién del Gobierno para amortiguar los efectos
desestabilizadores del ciclo. Por otro lado, los econo-
mistas de la Escuela Austriaca, aunque reconocen que
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el ciclo econdémico tiene su origen en factores endége-
nos a la propia organizacion del sistema econdémico, re-
chazan la adopcién de politicas de demanda contracicli-
cas —especialmente en las etapas recesivas— por con-
siderar que obstaculizan el retorno de la economia a
una senda de crecimiento sostenible*.

De igual modo, Zarnowitz (1992) sostiene que aun-
que la distincion excluyente entre modelos estocasticos
(de shocks exogenos) y modelos deterministas (de
shocks enddgenos) es interesante a efectos pedagogi-
cos, los ciclos econémicos del mundo real incluyen ele-
mentos propios de ambas teorias combinados en dife-
rentes proporciones.

Finalmente, si bien en las ultimas décadas lleg6 a po-
pularizarse la utilizacion de los modelos de ciclo exdge-
no, la reciente crisis econémica y financiera ha llevado a
recuperar dos teorias que destacan la naturaleza endo-
gena de los ciclos (White, 2009): el enfoque austriaco
del ciclo econémico y la hipotesis de inestabilidad finan-
ciera de Minsky. Los origenes y la expansién de la crisis
subprime, han vuelto a estimular el debate acerca de la
naturaleza de las perturbaciones que golpean a los sis-
temas econdémicos nacionales. Ademds del caracter
exdgeno o enddgeno de los mecanismos de impulso,
otros aspectos esenciales de la discusion académica
actual son si las fluctuaciones ciclicas responden a
shocks de origen real o monetario, o si los modelos de
ciclo econdémico de equilibrio son mas apropiados que
los modelos de desequilibrio para proceder al estudio de
los mecanismos de propagacion®.

4 Es decir, las expansiones fiscales y monetarias acometidas en las
fases recesivas del ciclo s6lo posponen los ajustes econémicos
necesarios, que permiten depurar las malas inversiones acometidas en
el pasado, y devolver los precios sobrevaluados de los activos a su
valores reales previos a la formacion de la burbuja monetaria.

5 El debate sobre el origen real o monetario de los ciclos continta
suscitando la redaccion de cientos de paginas en la literatura
académica. Preguntas relativas al supuesto de neutralidad del dinero
permiten clasificar las teorias del ciclo de forma alternativa:
concretamente en modelos neoclasicos de ciclo real —que aceptan la
dicotomia clasica tanto a corto como a largo plazo— y modelos de ciclo
monetario —que asumen que el dinero no es neutral a corto plazo, o
incluso a largo plazo (teoria austriaca del ciclo). En estos ultimos
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2. Elciclo keynesiano y la Gran Depresion
de los afios treinta

En 1936, John Maynard Keynes escribio su Teoria ge-
neral del empleo, el interés y el dinero en plena Gran
Depresion. El libro no constituye un tratado sobre ciclos
econdmicos, sino un intento de explicar como funciona
una economia desde un punto de vista agregado, y de
cémo sus grandes variables como el consumo, la inver-
sion, el empleo, la produccion o los tipos de interés es-
tan interrelacionadas. Inevitablemente de semejante
discusion también aparecio una teoria que explicaba las
fluctuaciones ciclicas de la economia, si bien no era el
objeto central del libro.

El sistema keynesiano nace como contrapunto a la
llamada Ley de Say. Para Keynes, esta ley habia domi-
nado el pensamiento de los economistas clasicos hasta
la fecha. La Ley de Say estipulaba que, en caso de apa-
recer un desequilibrio entre la oferta y la demanda agre-
gadas, era la demanda la que se ajustaria a la mayor o
menor oferta. Por el contrario, en opiniéon de Keynes,
cualquier desequilibrio entre la oferta y la demanda
agregadas se saldaria por el lado de la oferta. Asi, el ni-
vel de produccién o renta de equilibrio dependia del
gasto agregado en consumo e inversion que realizaban
los agentes econdmicos. Dado que podia alcanzarse
una situacién de equilibrio para cualquier nivel de gasto,
también podia lograrse un nivel de demanda efectiva
donde no todos los recursos productivos estuviesen
ocupados. En este caso, un mayor nivel de gasto en
consumo O en inversion permitiria emplearlos todos
hasta el punto en que su productividad marginal fuese
igual a la desutilidad de su trabajo.

trabajos, los impulsos monetarios generan efectos reales como
consecuencia de estructuras de mercado no competitivas, rigideces de
precios y salarios, o problemas de informacién incompleta que inducen a
error en los procesos de toma de decisiones de los agentes respecto a
cuanto trabajar (modelo de curva de Phillips aumentada por las
expectativas), cuanto producir (modelo «de las islas» de Lucas), o
cuanto y donde invertir (enfoque austriaco).
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En definitiva, los aumentos de la produccion y del em-
pleo solo eran sostenibles si, al mismo tiempo, se con-
sumia o se invertia mas. En este sentido, Keynes supu-
so que el consumo de una sociedad era un porcentaje
decreciente de su nivel de renta y siempre inferior a la
unidad: es decir, la propension marginal a consumir era
decreciente a medida que aumentaba la renta agrega-
da. Esto es lo que Keynes denominé «ley psicologica
fundamental». Ahora bien, si el consumo agregado au-
mentaba menos que la demanda efectiva (determinada
por la renta agregada), las expansiones de esta Ultima
solo serian sostenibles y compatibles con el equilibrio si
la inversion agregada cubria la diferencia entre ambas.

A diferencia del consumo, la inversién agregada de-
pendia esencialmente de que la eficiencia marginal es-
perada del capital fuese superior al tipo de interés. A su
vez, ésta dependia del coste de los bienes de capital y
de los flujos de caja futuros que pudiera producir. Por
tanto, la eficiencia marginal esperada respondia a un
valor cierto e histérico —el coste de produccion—, y a
una serie de datos que se extendian a muy largo plazo,
haciendo que fuesen muy inciertos y vulnerables a
«olas de pesimismo y optimismo empresarial» (espiritus
animales). Por tanto, a corto plazo, Keynes asumia que
la eficiencia marginal del capital era potencialmente vo-
latil, mientras que, a largo plazo, seria decreciente ya
que la acumulacién de inversion elevaria el coste margi-
nal de producir bienes de capital reduciendo, por la ma-
yor competencia, los flujos de caja futuros.

Por otra parte, desviandose de la corriente mayorita-
ria de su tiempo (Béhm-Bawerk, 1884 y Fisher, 1930), el
tipo de interés dejo de ser una variable real que indicara
la tasa de preferencia temporal de los agentes para con-
vertirse en un fendbmeno puramente monetario. El tipo
de interés se convirtié en el «precio de la liquidez»: es
decir, el pago por utilizar el dinero determinado por la
oferta y la demanda del mismo. A su vez, la demanda de
dinero respondia a tres motivos separados: transaccion,
precaucion y especulacion.

Keynes consideraba que la demanda de dinero por
motivo especulacién era la mas variable: cuando los es-

peculadores consideraban que el precio de los bonos
era muy elevado —y por tanto los tipos de interés muy
bajos— comenzaban a atesorar dinero ante la previsién
de que su precio descendiese. Esta situacién precipita-
ba un aumento de los tipos de interés.

La autoridad monetaria, en la medida en que pudie-
se expandir la oferta de dinero, disponia de cierto
margen para tratar de evitar las subidas de los tipos
de interés o incluso forzar su reduccién. Tan sélo tenia
que incrementar la oferta monetaria para acomodar
los aumentos de la demanda, o incluso colocar mas
dinero del demandado por los inversores. Estos, a su
vez, se desprenderian del exceso de saldos liquidos
adquiriendo bonos y forzando un descenso de los ti-
pos de interés.

Sin embargo, el propio Keynes era consciente de
las limitaciones del banco central. Si los tipos de inte-
rés se situaban a niveles tan bajos como para que su
subida repercutiese en pérdidas importantes en el va-
lor de los activos, la creciente oferta monetaria podia
verse compensada por una demanda de dinero infinita
por parte de los agentes econémicos, de modo que la
elasticidad de los tipos de interés a los aumentos de la
oferta monetaria podia llegar a ser nula. Este concep-
to posteriormente se popularizé como «trampa de la li-
quidez».

En definitiva, si para Keynes la eficiencia marginal del
capital era muy volatil a corto plazo y decreciente a largo
plazo, los tipos de interés exhibian una fuerte resisten-
cia a la baja, tanto a corto como a largo plazo. En conse-
cuencia, la inversién agregada se describia como po-
tencialmente inestable a corto plazo y progresivamente
descendente a largo plazo.

De este modo, en opinion del economista inglés, en
las economias de libre mercado pueden describirse
dos tendencias —una a largo y otra a corto plazo—
que las impulsan hacia el estancamiento y la depre-
sién. La primera, la tendencia secular, se debe a que
el consumo agregado aumenta por debajo de la renta
agregada de modo que, cuanto mas rica sea una so-
ciedad, menor sera la capacidad de la inversién agre-
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gada para cubrir esa diferencia. Esto se debe a que la
eficiencia marginal del capital tendera a caer por de-
bajo de un tipo de interés muy inflexible a la baja. Por
este motivo, Keynes propone que ese diferencial sea
paulatinamente cubierto por el gasto y la inversién pu-
blica. A largo plazo, solo a través de una creciente
participacion del Estado en el gasto total, las econo-
mias de mercado conseguiran ofrecer una ocupacion
completa a sus recursos productivos y evitar el estan-
camiento.

Por otro lado, a corto plazo, los ciclos econdmicos son
el resultado de las variaciones en el gasto de inversion
provocadas por las fluctuaciones en la eficiencia margi-
nal esperada del capital. Dado que ésta depende de las
expectativas empresariales, las «olas de euforia y de-
presion» generan profecias autocumplidas de auge y
crisis economica.

Cuando el optimismo se generaliza, la eficiencia mar-
ginal esperada del capital aumenta, el empleo crece, el
consumo se expande (aunque en menor medida que la
produccién), y los empresarios vuelven a incrementar su
inversion. Sin embargo, a medida que ésta aumenta, co-
mienzan a aparecer «cuellos de botella» sobre ciertos
recursos relativamente escasos. En consecuencia, au-
menta el coste de los bienes de capital y tienden a redu-
cirse los flujos de caja esperados. Por tanto, después
del optimismo surge una ola de pesimismo que expande
el desempleo y disminuye el consumo. Este escenario
puede verse amplificado por un aumento de la demanda
de dinero por motivo de la especulacion, que trata de
aguardar hasta que la crisis pase y el precio de los bo-
nos vuelva a elevarse®b.

8 Aunque Keynes consideraba que el banco central podia tratar de
favorecer la recuperacion rebajando los tipos de interés, confiaba poco
en esta opcion por las limitaciones sefialadas previamente. Ademas, aun
cuando los tipos de interés se situaran en el 0 por 100, si la eficiencia
marginal esperada del capital se mantenia en valores negativos, el
gasto en inversién no resurgiria. Por tanto, lo esencial para el
economista inglés era que el optimismo regresara, y ese optimismo
dependia en gran medida de que las inversiones pasadas se liquidaran
—Ilos inventarios se enajenaran y los bienes de capital se depreciaran—
y las perspectivas de ganancia fueran mayores.
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La expansion de los modelos matematicos
de inspiracion keynesiana a partir
de los afios treinta

Los anos treinta se caracterizarian por el desarrollo
de los modelos de ciclo endégeno de acelerador-multi-
plicador (Harrod, 1936; Samuelson, 1939; Metzler, 1941
y Hicks, 1950; entre otros autores). Estos modelos mos-
traban un claro sesgo keynesiano: los escritos de Key-
nes habian convencido a un creciente numero de eco-
nomistas de que el libre funcionamiento del mercado
conduce a un comportamiento ciclico de las variables
macroecondmicas, antes que a una situacion de equili-
brio de pleno empleo.

El modelo de acelerador-multiplicador fue inicialmen-
te introducido por Harrod (1936), convirtiéndose en mar-
co de referencia de los investigadores del ciclo en las
décadas posteriores. Tres afios después, Samuelson
(1939) —partiendo de las aportaciones de Keynes y en
la direccion marcada por Harrod— mostraria que la
combinacion del multiplicador keynesiano con el princi-
pio de aceleracion de la inversién daba lugar a un mode-
lo que, dependiendo del valor que adoptasen sus para-
metros’, permitia generar oscilaciones ciclicas explosi-
vas, con tendencia a amortiguarse, o a ser regulares a
lo largo del tiempo. No obstante, este resultado no fue
bien recibido entre la profesion académica que conside-
raba que las fluctuaciones ciclicas tendian a amortiguar-
se por si solas.

En 1950, John Hicks, inspirado nuevamente en las
aportaciones de Harrod y utilizando los métodos mate-
maticos propuestos por Samuelson (1939) y Metzler
(1941), desarroll6 un modelo dinamico de acelera-
dor-multiplicador en el que la imposicion exdgena de li-
mites (superior e inferior) a la evolucion del ciclo impe-
dia su comportamiento explosivo.

7 Concretamente la propension marginal a consumir (incluida en el
multiplicador keynesiano) y el factor de proporcionalidad entre la
inversién y la variacién de la produccion (correspondiente al principio de
aceleracion).
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Paralelos a los trabajos de acelerador-multiplicador,
fueron los modelos deterministas no-lineales propues-
tos por Kalecki (1937), Kaldor (1940), o Goodwin
(1951). Estos autores, aunque también recurrieron a la
interaccién entre el acelerador y el multiplicador para ex-
plicar el caracter endégeno de los ciclos, presentaron
sistemas dinamicos no-lineales formalmente diferentes
a las estructuras lineales desarrolladas por Samuelson
o Hicks.

En general, todos los modelos matematicos de inspi-
racion keynesiana presentarian importantes limitacio-
nes, pese a su gran expansion. Por un lado, nunca lle-
garia a demostrarse la capacidad explicativa y predicti-
va de los modelos lineales de acelerador-multiplicador
(Zarnowitz, 1992). Por otro lado, los modelos determi-
nistas no-lineales generaban ciclos excesivamente re-
gulares en comparacion con las oscilaciones observa-
das en los datos reales. Ademas, los procesos de for-
macién de expectativas eran demasiado rudimentarios,
de modo que los agentes cometian errores de prevision
sistematicos en un mundo en el que, sin embargo, los
ciclos mostraban un comportamiento completamente re-
gular. Estas deficiencias en la caracterizacién del com-
portamiento de los agentes llevarian al desarrollo del
enfoque de expectativas racionales (Muth, 1961), apli-
cado posteriormente a los modelos de ciclo econémico
por Lucas (1972) y Barro (1976).

3. La contrarrevolucién monetarista y el estudio
del ciclo econémico

En 1958, W. Phillips, utilizando datos estadisticos de
la tasa de desempleo y el ritmo de crecimiento de los sa-
larios de la economia britanica durante el periodo
1861-1957, constaté la existencia de una relacion inver-
sa entre estas dos variables. El resultado de esta inves-
tigacion sirvio de justificacion y fundamento para el uso
activo de las politicas de regulacién de la demanda, con
las que los autores keynesianos pretendian amortiguar
las oscilaciones ciclicas de la produccién, el empleo y el
nivel de precios.

Durante los afios sesenta muchos politicos y econo-
mistas creyeron que, mediante un uso acertado de poli-
ticas de demanda de «ajuste fino», podian explotar de
manera sistematica la relacion inversa entre inflacion de
precios y desempleo contenida en la curva de Phillips.
Ademas, consideraban que esa relacién era estable a
largo plazo, lo que suponia que las autoridades econo-
micas podian reducir permanentemente el nivel de de-
sempleo.

Las reacciones al hecho de que los Gobiernos pudie-
sen controlar continuamente el trade off entre inflacion y
desempleo, segun sus preferencias por estas variables,
no se harian esperar. Por un lado, Phelps (1967) y
Friedman (1968) mostrarian que no es posible explotar
de manera sisteméatica la relaciéon inversa observada
por Phillips. Esta posicién llevaria al desarrollo de la lla-
mada curva de Phillips aumentada por las expectativas.
Posteriormente, Lucas (1972) y Sargent y Wallace
(1975) mostrarian que bajo un mecanismo de formacion
de expectativas, alternativo al considerado por keyne-
sianos y monetaristas, el Gobierno no podria hacer uso
de la curva de Phillips para mantener la tasa de paro por
debajo de su nivel natural. Este mecanismo seria las ex-
pectativas racionales.

El modelo de curva de Phillips aumentada
por las expectativas y el plucking model
friedmaniano

La crisis del petrdleo de los anos setenta, caracteriza-
da por la coexistencia de altas tasas de inflacion y de-
sempleo, pondria fin al predominio del paradigma key-
nesiano entre la profesion econdmica. En el enfoque
keynesiano no se concebia un escenario de estanfla-
cién. De hecho, bajo la influencia de la curva de Phillips,
las politicas de demanda se concebian como instrumen-
tos para reducir la tasa de desempleo mediante la gene-
racion de inflacion.

La reaccién de Friedman (1968) a cualquier intento de
manejo sistematico de la curva de Phillips para reducir
la tasa de paro se centraria en dos puntos esenciales:
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A) Por un lado, Friedman asume que las expansio-
nes monetarias son la influencia dominante sobre la ac-
tividad econémica real a corto plazo. Sin embargo, en el
largo plazo, esas mismas expansiones solo afectaran al
valor nominal de algunas variables como los precios ab-
solutos o los tipos de interés. La produccién real y el em-
pleo acabaran retornando a sus niveles naturales, que
dependen exclusivamente de factores reales y no de
manipulaciones monetarias. Por tanto, Friedman acepta
el supuesto de neutralidad del dinero a largo plazo.

Igualmente, asume que precios y salarios muestran
cierta lentitud de ajuste a corto plazo, aunque finalmente
alcanzaran su valor de equilibrio a largo plazo. No obs-
tante, es la mayor lentitud de ajuste de los salarios res-
pecto a los precios la que genera un problema de «ilu-
sién monetaria» a corto plazo. Dicho de otra forma, en
un entorno inflacionario en el que los precios crecen
mas deprisa que los salarios, los trabajadores percibiran
que sus ingresos nominales aumentan —sin percatarse
de que realmente se esta reduciendo su poder adquisiti-
vo— e incrementaran su oferta de trabajo. No obstante,
dado que los errores de percepcion son sélo tempora-
les, los agentes modificaran sus decisiones anulando
los efectos expansivos reales de la sorpresa monetaria
inicial.

B) Considerando los efectos a corto y a largo plazo
de las perturbaciones monetarias, este autor asume que
el dinero es el factor clave que origina las oscilaciones
ciclicas de la produccién y el empleo en torno a sus va-
lores naturales. Por tanto, sostiene que un uso discre-
cional de la politica monetaria se convierte en el princi-
pal motivo de inestabilidad de la actividad econdmica
real.

Friedman afirma que aceptar la existencia de una re-
lacion inversa entre inflacion y desempleo, que pueda
ser explotada de forma permanente por las autoridades
econdmicas, equivale a reconocer que los agentes ca-
recen de expectativas inflacionarias incluso en un entor-
no de crecimiento continuo de los precios. Si bien admi-
te que los trabajadores padecen un problema de «ilu-
sion monetaria» que les impide percibir de manera
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inmediata el efecto de la inflacion no esperada sobre
sus salarios reales, también reconoce que esta situa-
cion no puede ser duradera. Cuando los trabajadores
descubren que los precios absolutos crecen mas rapido
gue sus salarios nominales, modifican sus expectativas
de inflacién y negocian un incremento salarial que les
permite recuperar su poder adquisitivo. Es en ese mo-
mento cuando desaparecen los efectos reales de las
sorpresas inflacionarias, y la produccién y el empleo re-
tornan a sus niveles naturales. En consecuencia, la rela-
cion inversa entre inflacion y desempleo solo puede ser
transitoria, desapareciendo en el largo plazo.

En este nuevo escenario, aceptando que los agentes
estan dotados de expectativas adaptativas (Cagan,
1956), si las autoridades monetarias todavia intentaran
explotar de manera permanente el fradeoff entre infla-
cion y desempleo, solo podrian hacerlo mediante suce-
sivas elevaciones no esperadas —cada una de ellas de
efecto transitorio— de la tasa de inflacion. En otras pala-
bras, dado el supuesto de «ilusibn monetaria» que ca-
racteriza a los trabajadores, los gobernantes deberian
sorprenderlos continuamente en sus expectativas infla-
cionarias mediante sucesivas aceleraciones del nivel
general de precios. Sin embargo, el Unico resultado a
largo plazo de las expansiones monetarias seria un
«sesgo inflacionario» vinculado a su uso discrecional
(Barro y Gordon, 1983).

Frente al modelo de curva de Phillips aumentada por
las expectativas, en 1993 Friedman desarroll6 un mode-
lo de ciclo monetario alternativo al que denomind pluc-
king model. Segun el economista de Chicago, los datos
de crecimiento de la economia norteamericana en la se-
gunda mitad del Siglo XX apoyaban la existencia de un
efecto «limite superior», es decir, las tasas de creci-
miento eran en promedio inferiores a un techo superior
pero tendian hacia él.

En el plucking model friedmaniano, el crecimiento de
pleno empleo es interrumpido por un desequilibrio mo-
netario: una contraccion de la oferta monetaria tira de la
economia hacia abajo, situandola por debajo de su sen-
da de crecimiento a largo plazo y provocando una rece-
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sion. Estos «tirones» se interpretan como errores de po-
litica econdmica aleatorios que reducen la oferta mone-
taria o no la incrementan en respuesta a un aumento de
la demanda de dinero. El exceso de demanda de dinero
resultante, junto con la rigidez mostrada por precios y
salarios, genera una recesion seguida por una recupe-
racion posterior, que podria estar ayudada o no por la
aplicacion de politicas de demanda expansivas.

Dado que en el plucking model no son posibles los
auges artificiales, las oscilaciones ciclicas de la activi-
dad econémica solo se producen por debajo de su sen-
da de crecimiento a largo plazo como consecuencia de
rigideces institucionales. Esto explicaria la interpreta-
cion monetarista de la Gran Depresion, segun la cual el
auge artificial previo a 1929 no habria desempenado
ningun papel relevante, sino solo la politica posterior de
la Reserva Federal que habria permitido que cayese la
masa monetaria.

4. Los modelos de expectativas racionales
y el ciclo econémico

Los modelos de ciclo econdmico desarrollados hasta
principios de la década de los setenta partian de la base
de que los agentes econdémicos tomaban sus decisio-
nes guiados por mecanismos de formacion de expecta-
tivas demasiado simples. Bajo el supuesto de expectati-
vas adaptativas los individuos cometian errores de pre-
vision sistematicos persistiendo continuamente en ellos.
Es decir, no se contemplaba un escenario en el que los
agentes aprendiesen de sus errores para corregir sus
expectativas. Por otro lado, en un contexto en el que los
individuos establecian sus predicciones tomando como
referencia lo ocurrido en el pasado, era imposible prever
cambios de tendencia en la evolucion del ciclo.

Estas consideraciones llevarian al desarrollo del enfo-
que de expectativas racionales (Muth, 1961), segun el
cual los agentes utilizan toda la informacién relevante
disponible, incluyendo la teoria econémica pertinente,
para formar sus previsiones. Ademas, se asume que és-
tos manejan adecuadamente la informacion, de modo

que, en esencia, sus predicciones coinciden con las de
los modelos econdémicos al uso.

Los modelos de ciclo real

La revolucion de expectativas racionales culminaria
en el desarrollo de la nueva economia clasica y los mo-
delos de ciclo econdmico real. Estos ultimos (Kydland y
Prescott, 1982 y Long y Plosser, 1983) se construyen
bajo dos supuestos esenciales. Por un lado, se trata de
modelos dinamicos de equilibrio general (walrasiano)
con mercados competitivos, que se vacian continua-
mente a los correspondientes precios de equilibrio. Por
otro lado, se apoyan en una estructura de agente repre-
sentativo dotado de expectativas racionales, que maxi-
miza continuamente una funcién objetivo en un mundo
de informacién perfecta.

En su version mas extrema, el supuesto de expectati-
vas racionales implica que los agentes conocen la es-
tructura y el funcionamiento del sistema econdémico en
el que deben tomar sus decisiones, de modo que son
capaces de anticipar las consecuencias de cualquier
medida sistematica de politica monetaria anulando sus
efectos reales tanto a corto como a largo plazo. Esta es
la denominada «proposicion de ineficacia de la politica
econdmica» de Sargent y Wallace (1975)8. Por otro
lado, el supuesto de informaciéon perfecta implica que
los agentes pueden discriminar entre las perturbaciones
de caracter real y las de origen monetario. La combina-
cion de estos elementos define a los modelos de ciclo
real como:

a) Estructuras de equilibrio, donde las oscilaciones
de la produccion siempre reflejan reacciones de equili-
brio que son consistentes con los supuestos de agente

8 Este resultado alteraria el papel que se habia concedido a la politica
econdémica. Por un lado, contrastaba con el andlisis keynesiano sobre
los efectos de la politica monetaria en un mundo como el representado
por la curva de Phillips, donde los Gobiernos podian explotar
sistematicamente el tradeoff entre inflacion y desempleo. Por otro lado,
diferia del andlisis monetarista donde el dinero era neutral a largo plazo
pero no a corto plazo.
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representativo optimizador, vaciado continuo de los
mercados, y eficiencia del sistema econémico.

b) Modelos en los que se verifica el supuesto de
neutralidad del dinero tanto a corto como a largo plazo.
Dado que los agentes pueden discriminar entre los dife-
rentes tipos de perturbaciones que golpean al sistema
econdémico, y son capaces de anticipar sus efectos, solo
modificaran sus decisiones 6ptimas de trabajo, produc-
cién y consumo, en respuesta a shocks de caracter real
—que originan cambios en los precios relativos— y no
de origen monetario —que provocan alteraciones del ni-
vel general de precios.

Durante los afios ochenta y noventa, los tedricos del ci-
clo real analizaron los efectos de diferentes tipos de per-
turbaciones y los mecanismos que permitian su propaga-
cion. Entre estos trabajos destacarian los desarrollados
por Kydland y Prescott (1982), Long y Plosser (1983) y
King y Plosser (1994), quienes analizarian el rol de los
shocks tecnoldgicos como origen de los ciclos®. En estos
modelos las oscilaciones de la actividad econémica son
resultado de las propias reacciones de equilibrio de los
agentes —quienes asignan su tiempo entre trabajo y
0cio, y su renta entre consumo presente y consumo futu-
ro— en respuesta a alteraciones de la productividad, en
un mundo de mercados competitivos y eficientes.

Por otro lado, dado que estas perturbaciones se produ-
cen por el lado de la oferta, quedando fuera del control de
las autoridades econdmicas, el ajuste recaeria directa-
mente sobre el sector privado, de modo que la politica
econdmica deberia limitarse a eliminar los obstaculos
para que trabajadores y empresas pudiesen afrontar sus
procesos de ajuste de la manera mas flexible y menos
dolorosa posible. Este resultado coincidiria con las con-
clusiones previamente alcanzadas por los autores de la
Escuela Austriaca y por los monetaristas.

¢ No obstante, frente a los modelos de perturbaciones tecnologicas,
MENDOZA (1995) analizaria los efectos resultantes de shocks en la
relaciéon de intercambio, CHRISTIANO y EICHENBAUM (1992) en los
tipos impositivos y el gasto publico, y KIM y LOUNGANI (1992) en los
precios de la energia.
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Los modelos de ciclo monetario con expectativas
racionales

La literatura de expectativas racionales presenta otros
enfoques que, relajando alguno de los supuestos sobre
los que se fundamenta el modelo de ciclo real, rebaten
el supuesto de neutralidad del dinero a corto plazo. Sin
animo de ser exhaustivos puede hablarse de:

A) Modelos neoclasicos en los que se relaja el su-
puesto de informacidén perfecta. Phelps (1967) y Lucas
(1972) muestran que, en un mundo de informacion in-
completa, las variaciones no esperadas de la cantidad
de dinero pueden provocar alteraciones transitorias en
la actividad econdmica real, como consecuencia de pro-
blemas de extraccién de la sefial contenida en los pre-
cios relativos.

Lucas (1972) fue el primer autor en integrar el enfo-
que de expectativas racionales en los modelos mone-
tarios de ciclo econémico. Este autor desarrolla un
marco de equilibrio general donde todos los mercados
se vacian y los productores optimizan sus correspon-
dientes funciones objetivo. Como en los modelos de ci-
clo real, los agentes toman sus decisiones de produc-
cién en respuesta a variaciones de los precios relativos
—que responden a shocks reales especificos del mer-
cado en el que operan— y no del nivel general de pre-
cios —que resultan de perturbaciones monetarias que
afectan al conjunto de los mercados—. No obstante,
los productores padecen de un problema de informa-
cion incompleta que les impide discriminar si las varia-
ciones de los precios son exclusivas de su propio mer-
cado o responden a un aumento del conjunto de pre-
cios de la economia.

En este contexto, las perturbaciones monetarias no
esperadas tendran efectos reales temporales positi-
vos si un aumento del nivel general de precios se ma-
linterpreta como una alteracién de los precios relati-
vos. Solo cuando los agentes perciban que la eleva-
ciéon de sus precios de produccion no ha sido
exclusiva del mercado en el que operan, sino que res-
ponde a un shock de caracter monetario, corregiran
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sus errores de decision y la produccion retornara a su
nivel de equilibrio inicial (natural)0.

El modelo de Lucas ha recibido importantes criticas en
la literatura académica. Por un lado, se sefala que adole-
ce de un mecanismo de propagacién que convierta per-
turbaciones monetarias de caracter aleatorio en fluctua-
ciones ciclicas persistentes. Por otro lado, si los proble-
mas de informacion incompleta se convierten en la causa
esencial de las fluctuaciones ciclicas, la sociedad obten-
dria un gran beneficio haciendo publica la informacion re-
levante que induce a error a los agentes. En parte como
consecuencia de estas limitaciones, a mediados de los
ochenta los economistas centrarian su atencion en los
modelos neokeynesianos de ciclo monetario.

B) Modelos neokeynesianos de ciclo monetario. En
estos trabajos, que coinciden en su rechazo a las teo-
rias del ciclo real basadas en perturbaciones de carac-
ter tecnoldgico, los shocks de demanda —especialmen-
te los de origen monetario— no son neutrales a corto
plazo como consecuencia de rigideces de precios y sa-
larios atribuibles a:

— La existencia de mercados no competitivos: es-
tructuras monopolisticas u oligopolisticas que permiten
a las empresas disponer de cierto control sobre sus pre-
cios (Blanchard y Kiyotaki, 1987 y Ball y Romer, 1991).

— La presencia de «costes de menu»: los precios
muestran cierta rigidez a la baja si la empresa espera
que los beneficios netos derivados de su reduccion
sean negativos (Akerlof y Yellen, 1985; Mankiw, 1985 y
Blanchard y Kiyotaki, 1987).

— Rigideces de salarios como consecuencia de con-
tratos salariales a largo plazo (Fischer, 1977 y Taylor,
1979), pagos de «salarios de eficiencia», y modelos de
insididers-outsiders (o de trabajadores sindicalizados y
no sindicalizados).

© De este modo, introduciendo un supuesto de informacion
incompleta que genera problemas de extraccion de sefial, Lucas deriva
una curva de Phillips aumentada por las expectativas «a la Friedman»
en el marco de un modelo de expectativas racionales. La funcién
resultante recibe el nombre de «curva de oferta de Lucas».

A estos factores podrian anadirse otros como fallos
de coordinacion entre los agentes econdmicos, que dan
lugar a la existencia de equilibrios multiples (Diamond,
1983), o asimetrias en la informacién y racionamiento
del crédito (Stiglitz y Weiss, 1981 y Bernanke y Gertler,
1989; entre otros).

5. El enfoque austriaco del ciclo monetario
endégeno

La crisis financiera de 2008 ha creado un renovado in-
terés por la teoria austriaca del ciclo econémico (TACE
a partir de ahora) en los medios académicos y en Inter-
net. Sus principales conclusiones son cada vez mas
aceptadas, hasta el punto de que Carney (2010) mantie-
ne que «ahora todos somos austriacos».

A pesar de su actualidad, la TACE tiene una larga tra-
dicién. Partiendo de la teoria del capital expuesta por
Eugen Bohm-Bawerk, a finales del Siglo XIX, fue inicial-
mente planteada por Ludwig von Mises (1912, 1928) y
posteriormente desarrollada por Friedrich von Hayek
(1929, 1931) y Murray Rothbard (2000). Mas reciente-
mente, Jorg Guido Hulsmann (1998), Roger Garrison
(2001) y Jesus Huerta de Soto (2009) la han perfeccio-
nado.

El enfoque austriaco explica que los ciclos recurren-
tes de auge y recesion son resultado de procesos de ex-
pansion crediticia ejecutados por un sistema bancario
de reserva fraccionaria. La expansion del crédito sin
respaldo previo de ahorro real, da lugar a unos tipos de
interés artificialmente bajos que provocan una descoor-
dinacion entre las decisiones intertemporales de pro-
ductores y consumidores, materializada en un exceso
de inversion en proyectos a largo plazo que el mercado
no sera capaz de absorber. Por tanto, la estructura pro-
ductiva sufre importantes distorsiones que no respon-
den a las disponibilidades de recursos ni a las preferen-
cias de los consumidores, debiendo finalmente reajus-
tarse a éstas.

Para ilustrar esta teoria, en primer lugar se asume un
escenario donde el ahorro, el consumo y las decisiones
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de inversion estan alineados. Posteriormente, se con-
trasta esta situaciéon con las perturbaciones causadas
por un proceso de expansion crediticia.

Crecimiento sostenible

La TACE se basa en la teoria del capital. Segun ésta,
los bienes de capital se caracterizan por presentar dife-
rentes grados de complementariedad y heterogeneidad,
siendo utilizados en procesos productivos de duracion
variable para generar bienes de consumo.

En el enfoque austriaco los empresarios solo se em-
barcan en proyectos de inversion de mayor duracién si
éstos son mas productivos. No obstante, para producir
mas bienes de capital con los que emprender estos pro-
yectos mas duraderos y lucrativos, se requiere una ma-
yor acumulacion de ahorro con la que mantener a los
factores de produccion necesarios por mas tiempo. En
definitiva, la condicién indispensable para producir mas
bienes de capital es la acumulacién previa de ahorro
real. A medida que éste aumenta, la estructura producti-
va resultante se vuelve mas capital intensiva, alcanzan-
do un mayor grado de desarrollo.

Con estos principios elementales de la teoria del capital
se puede explicar la teoria del crecimiento sostenible.
Cuando aumenta el volumen de ahorro real de una econo-
mia, se ofrecen mas bienes de consumo presente que
pueden emplearse en el proceso productivo. El precio de
los bienes de consumo presente, en términos de los bie-
nes de consumo futuro —el tipo de interés—, tiende a re-
ducirse, lo que sefnaliza a los empresarios que hay mas re-
cursos reales disponibles para comenzar nuevos proyec-
tos de inversion de mayor duracién. Por otro lado, el
descenso de los tipos de interés también provoca un au-
mento del precio de los bienes de capital, dado que sus
flujos de caja futuros se descuentan a tipos de interés mas
reducidos. Como consecuencia, aumenta la rentabilidad
de invertir en proyectos de inversion mas capital intensi-
vos, ampliandose la estructura del proceso productivo.

Todos estos cambios son causados por procesos mi-
croeconomicos: cuando aumenta el ahorro los agentes
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reducen su consumo presente para incrementar su con-
sumo futuro. En consecuencia, se observa un descenso
de la rentabilidad en las etapas del proceso productivo
destinadas a la produccion de bienes de consumo.
Estas, a su vez, comienzan a liberar recursos econémi-
cos que pueden destinarse a la produccién de bienes de
capital, cuyos precios —y por tanto rentabilidad— au-
mentan como consecuencia del descenso de los tipos
de interés.

A resultas de estos procesos impulsados por empre-
sarios que tratan de obtener beneficios (o reducir pérdi-
das), la estructura productiva se hace mas alargada y
capital intensiva, alcanzando un mayor grado de desa-
rrollo. Los recursos liberados en las etapas mas proxi-
mas al consumo se emplean en las fases mas alejadas
del mismo, donde se producen nuevos bienes de capi-
tal. De este modo, el orden espontaneo del mercado
coordina las acciones de inversores y consumidores.
Los consumidores ahorran mas porque desean incre-
mentar su consumo futuro. Al mismo tiempo, el aumento
del ahorro permite alargar y ensanchar la estructura pro-
ductiva para generar mas bienes de consumo futuro. Fi-
nalizados los nuevos proyectos, el consumo aumenta
en términos reales ya que la produccion es mas capital
intensiva, algo que ha sido posible gracias a la acumula-
cion de ahorro.

Crecimiento insostenible: los procesos de auge
artificial

Las etapas de crecimiento insostenible también se ini-
cian con una reduccion relativa de los tipos de interés.
No obstante, en este caso se trata una reduccién artifi-
cial que no ofrece una sefal fiable del verdadero volu-
men de ahorro real que existe en el mercado.

Los procesos de expansion crediticia del sistema ban-
cario favorecen un descenso de los tipos de interés que
no responde a una acumulacion previa de ahorro real.
Sin embargo, dado que la oferta de fondos prestables
aumenta, su efecto es el mismo que si se hubiese pro-
ducido la citada acumulacion. Por tanto, en un principio,
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los escenarios de crecimiento sostenible y los de auge
artificial son idénticos: es decir, los precios de los bienes
de capital tienden a elevarse y los proyectos marginales
parecen rentables como consecuencia del descenso re-
lativo de los tipos de interés. En consecuencia, los em-
presarios alargan y ensanchan la estructura del proceso
productivo, desplazando factores hacia los nuevos pro-
yectos.

Sin embargo, este alargamiento y ensanchamiento de
la estructura productiva no es sostenible, ya que no se
han liberado los recursos necesarios para mantener los
nuevos proyectos de inversion, financiados con cargo a
créditos de nueva creacién que no estan respaldados
por ahorro real. Por tanto, existe una descoordinacion
entre los planes de decisiéon intertemporales de los
agentes econdémicos. Los productores, fijdndose en
unos tipos de interés artificialmente bajos, invierten
como si el ahorro hubiese aumentado realmente. Por el
contrario, los planes de gasto de los consumidores si-
guen siendo los mismos de antes, de modo que no aho-
rran lo suficiente para sufragar las nuevas inversiones.
Esta descoordinacion resulta insostenible y debera re-
vertirse tarde o temprano.

La reversion y la recesién

Un primer efecto de la expansion crediticia es un in-
cremento relativo de los precios de los factores de pro-
duccion. Esto se debe a que existe una demanda mone-
taria creciente de factores productivos para implementar
los nuevos proyectos, sin que éstos hayan sido libera-
dos previamente. Por consiguiente, los costes moneta-
rios de los proyectos comienzan a elevarse por encima
del nivel esperado; no obstante, el optimismo de la ex-
pansion crediticia y las nuevas inyecciones de dinero
hacen que el auge continte durante algun tiempo.

Un segundo resultado es un aumento en los precios
de los bienes de consumo. Este incremento se debe,
por un lado, a que los propietarios de los factores de
produccion tienden a gastar el incremento observado en
su renta. Por otro lado, la oferta de bienes de consumo

se ralentiza como consecuencia de la transferencia de
factores hacia etapas del proceso productivo mas aleja-
das del consumo final.

Con el aumento relativo de los precios de los bienes
de consumo, los beneficios de los proyectos situados en
las etapas mas cercanas al consumo comienzan a ele-
varse respecto a aquéllos generados por las fases mas
alejadas. Ademas, los tipos de interés también tienden a
elevarse a medida que la expansion del crédito se ralen-
tiza. Esta elevacioén provoca una caida de los precios de
los bienes de capital, haciendo que muchos proyectos
dejen de ser rentables e incluso deban abandonarse.
De este modo, el periodo de auge artificial llega a su fin
cuando aparecen las pérdidas en las etapas productivas
mas alejadas del consumo.

El alargamiento y ensanchamiento de la estructura
productiva no es sostenible. Dado que los nuevos pro-
yectos se han financiado con cargo a créditos de nueva
creacion a un tipo de interés artificialmente bajo, no
existe un volumen de ahorro real suficiente para mante-
nerlos. Al contrario que en los procesos de crecimiento
sostenible —donde las nuevas inversiones son financia-
das con cargo a acumulaciones de ahorro real—, la re-
duccion artificial de los tipos de interés induce a error a
los empresarios. Estos inician mas proyectos de los que
pueden sostenerse con el volumen de ahorro existente.
Por consiguiente, durante la etapa recesiva, el mercado
tendera a depurar estas malas inversiones producién-
dose una liberacién de recursos. La recesion terminara
cuando la estructura productiva se adapte nuevamente
a los recursos reales disponibles en la economia y a las
preferencias de los consumidores.

6. Epilogo: las teorias del ciclo econémico a la luz
de la macroeconomia austriaca

El error fundamental del que adolece la teoria keyne-
siana del ciclo econdmico y en gran medida el plucking
model de Friedman, es razonar a un nivel de agregacion
tan elevado que todos los problemas de adaptacion mi-
croeconomicos propios del ciclo son simplemente ob-
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viados. Mas concretamente, ambos modelos se olvidan
de la esencial influencia que ejerce el tipo de interés
—entendido como la tasa de preferencia temporal de
los agentes— y los procesos de expansion crediticia,
sobre la configuracion especifica de la estructura pro-
ductiva en cada una de las etapas del ciclo econémico.

En efecto, tanto Keynes como Friedman adoptan un
enfoque radicalmente macroeconémico para explicar
las fluctuaciones econdmicas de caracter microeconé-
mico. Por un lado, el inglés se centra en las fuertes osci-
laciones enddégenas —causadas por caidas seculares
en la eficiencia marginal del capital— o exdgenas
—ocasionadas por los espiritus animales— a las que
esta sometida la inversion agregada de caracter priva-
do. Por otro lado, el economista norteamericano se cen-
tra en los shocks exdgenos que desvian a las econo-
mias de su senda de crecimiento a largo plazo, y dan lu-
gar a contracciones monetarias. Sin embargo, ninguno
de los dos autores se plantea si la composicién microe-
conomica de la estructura productiva, en la que invierten
los empresarios siendo responsable del crecimiento
economico, resulta sostenible. Todos los problemas se
reducen a las variaciones monetarias que experimenta
la inversion agregada o la oferta monetaria, desprecian-
do las distorsiones de tipo real que pueden surgir bajo
estas macromagnitudes.

De hecho, tanto Friedman como los discipulos de
Keynes admiten la posibilidad de recurrir, al menos a
corto plazo, a la curva de Phillips como un mecanismo
para generar empleo e incrementar la produccién agre-
gada. Por supuesto, el economista de Chicago matiza
que el uso de la inflacién para reducir la tasa de desem-
pleo no permitira que ésta se reduzca permanentemen-
te por debajo de su nivel natural. No obstante, el recha-
zo de Friedman al uso continuado de las sorpresas mo-
netarias, no responderia tanto al hecho de que las
politicas inflacionistas generen procesos de crecimiento
inestables a medio plazo, que inevitablemente revertiran
en forma de crisis, sino a la idea de que los efectos de
las expansiones monetarias se extinguiran a largo pla-
z0, una vez regresen todas las macromagnitudes a sus
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valores naturales a largo plazo. Es decir, keynesianos y
monetaristas, al aceptar el analisis de la curva de Phi-
lips a corto plazo, prefieren concentrar su atencion en
una supuesta relacion empirica existente entre el nivel
agregado de precios y la tasa de desempleo agregada,
a analizar como la inflacién —al distorsionar los precios
relativos— provoca que el desempleo solo se reduzca
de manera transitoria e insostenible en algunas partes
de la economia.

En definitiva, ambos enfoques pretenden trazar rela-
ciones entre macromagnitudes —PIB, IPC, oferta mo-
netaria, tasa de desempleo, inversién agregada...— que
en realidad no guardan ninguna relacién entre si, salvo
por las conexiones de caracter microeconémico que
existen entre los niveles de inversion, crédito, empleo y
produccion de cada empresa e industria, determinados
por sus precios relativos frente a los de la competencia 'y
por su recurso al endeudamiento. Pese a ello, todas es-
tas teorias del ciclo parten de la negacién de que esas
variables microeconémicas tengan relevancia alguna,
cuando en realidad son fundamentales.

En especial, estas teorias tienden a considerar el tipo
de interés o el volumen de crédito como fenémenos en-
teramente monetarios y no reales —esto es, fenédmenos
enteramente manipulables por el sistema bancario—,
de manera que solo influyen en el sistema econémico al
permitir un mayor nivel de inversion y, por tanto, de pro-
duccion agregada.

Sin embargo, la inversién para cada plazo de tiempo
viene restringida por el volumen de ahorro de los agen-
tes para ese mismo plazo, entendiendo por ahorro la re-
nuncia a parte del consumo presente. Precisamente, el
tipo de interés es el precio de mercado que pone en re-
lacion el valor monetario de los bienes presentes (a
cuya disposicion se renuncia a favor de los inversores)
con el valor monetario de los bienes futuros (cuya pose-
sion se adquiere merced a la renuncia de bienes pre-
sentes). De ahi que el tipo de interés para cada plazo
sea el precio que permite coordinar los planes de deci-
sion de ahorradores e inversores: unos ofertan bienes
presentes para recuperarlos mas adelante en forma de
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bienes futuros, mientras que los otros demandan bienes
presentes a cambio de proporcionarlos en el futuro.

Si a través de la manipulacién de la oferta de crédito
por parte del sistema bancario los tipos de interés a lar-
go plazo se reducen, los inversores encontraran renta-
ble expandir sus proyectos a mas largo plazo, aun cuan-
do los ahorradores no estén dispuestos a esperar tanto
tiempo para acceder a los bienes resultantes. Por consi-
guiente, esas inversiones no elevaran la riqueza de la
sociedad sino todo lo contrario: las malas decisiones
adoptadas inmovilizaran los ahorros en forma de unos
proyectos que deberan abandonarse antes de su termi-
nacion.

Esto permite explicar que no son tanto las fluctuacio-
nes en las expectativas empresariales keynesianas (los
espiritus animales) las que generan las oscilaciones ci-
clicas y finalmente las crisis, sino el propio caracter in-
sostenible de las inversiones iniciadas merced a la ma-
nipulacion de la oferta del crédito bancario. No es cierto,
como pensaba el economista inglés, que la eficiencia
marginal sea decreciente, en tanto en cuanto la rentabi-
lidad del capital en una estructura productiva en equili-
brio viene determinada por el tipo de interés, esto es, la
tasa a la que se descuenta el valor monetario de los bie-
nes futuros (flujos de caja) que genera determinado pro-
yecto de inversién. Tampoco es cierto que el tipo de in-
terés del dinero suponga un freno al crecimiento, pues
éste esta en continuo arbitraje con el del resto de bienes
hasta el punto de lograr, en equilibrio, un unico tipo de
interés que coincidira con la rentabilidad de todas las in-
versiones empresariales (lo que algunos economistas
denominan «tasa de interés natural»). Por ultimo, Key-
nes y aquellos autores que utilizan los modelos de ace-
lerador-multiplicador en sus diferentes versiones yerran
al asumir que el consumo y la inversion estén correla-
cionados positivamente. Esto so6lo es posible cuando la
inversion se financia de manera insostenible a través de
procesos de expansion crediticia articulados por el sis-
tema bancario. En el resto de los casos existe un tra-
deoff entre inversion y consumo, es decir, solo se puede
invertir aquello que previamente se ha ahorrado.

Por otro lado, la teoria austriaca del ciclo también per-
mite comprender por qué Friedman atribuye las fluctua-
ciones ciclicas a las contracciones de la oferta moneta-
ria. Concretamente, cuando los malos procesos de in-
version acometidos en la etapa de burbuja monetaria
deben abandonarse, los deudores proceden a la liquida-
cion y a la cancelacion anticipada del crédito artificial-
mente inflado. Esto hara que coincidan las etapas de
contraccion del crédito —y por tanto de la oferta mone-
taria— con las etapas recesivas. El plucking model fried-
maniano falla al despreciar las causas que conducen a
una crisis, ya que precisamente entre ellas se encuen-
tran las expansiones insostenibles del crédito bancario y
de la estructura productiva®. Si Friedman se hubiera in-
teresado por las causas reales de las crisis, habria com-
prendido que si es posible que una economia se expan-
da por encima de su senda de crecimiento a largo plazo,
pero solo a costa de la desviacion del capital que seria
necesario para satisfacer las demandas futuras de los
consumidores. Por tanto, esta expansién solo se produ-
ciria a costa de una futurible e inexorable crisis econoé-
mica.

Asimismo, la curva de Phillips constata una correla-
cion empirica entre dos variables que a corto plazo van
de la mano: la inflacién y la reduccion del desempleo.
Esta explicacién es plenamente coherente con la TACE:
el crédito no respaldado por ahorro genera un proceso
de crecimiento artificial en el que los precios aumentan y
el paro se reduce como consecuencia de la expansion
de los medios de pago y de la actividad econdmica. Sin
embargo, por esa misma razon, la curva de Phillips es
reversible, no tanto porque los agentes puedan anticipar
las elevaciones futuras de precios, sino porque a medi-
da que las malas inversiones vayan liquidandose el de-
sempleo aumentara. En este escenario, si el sistema
bancario continda inflando el crédito, la situacién econo-

" Esta Ultima tendera a revertirse para corregir y purgar las malas
inversiones, dando lugar a un periodo recesivo de duracion e intensidad
variables.
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mica puede degenerar en un proceso estanflacionario
en el que los precios subiran por efecto de la expansion
monetaria, pero el desempleo se mantendra, o incluso
aumentara, como consecuencia del desajuste real de la
economia.

Por ultimo, los modelos neoclasicos de expectativas
racionales rechazan la existencia de ciclos enddgenos
(modelos de ciclo real) o admiten que podrian llegar a
desaparecer si se incrementara y mejorara la informa-
cion que a corto plazo poseen los agentes. En cualquier
caso, en todos estos trabajos las oscilaciones ciclicas
dependerian de perturbaciones que darian lugar a alte-
raciones temporales de los precios relativos, provocan-
do una expansion transitoria de la actividad econdmica.

Sin embargo, estos modelos desprecian nuevamente
el papel descoordinador que pueden tener unos tipos de
interés que no reflejen adecuadamente la oferta y la de-
manda de ahorro real. A diferencia de lo que sostienen
los tedricos del ciclo real, unos tipos de interés artificial-
mente bajos no son un fenémeno que pueda combatirse
con una mejor informacion tedrica y practica sobre el
entorno, ya que mientras los agentes no demanden cré-
dito adicional a esos tipos, las autoridades seran capa-
ces de mantenerlos tanto tiempo como sea necesario
para inducir una expansion del endeudamiento no res-
paldada por ahorro.

Ademas, el endeudamiento a tipos de interés artifi-
cialmente bajos dara lugar a una expansion insostenible
de la estructura productiva de la economia que, adop-
tando la forma de malas inversiones que deberan corre-
girse, empobrecera a los agentes. A diferencia de lo que
Lucas (1972) propone, un boom inducido puede durar
largos periodos de tiempo y la recesion resultante no
nos devolvera al equilibrio inicial, sino a un estado de
pobreza superior al que se habria alcanzado en ausen-
cia de una expansion artificial del crédito bancario.
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