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Resumen
La crisis financiera de 2007-2008 y la posterior recesion econémica mundial han creado un reno-
vado interés por la teorfa austriaca del ciclo econémico. Aunque por razones metodolégicas no
es posible encontrar demasiados estudios econométricos que analicen las aportaciones de este
enfoque tedrico, en los dltimos afios han surgido varios trabajos que han permitido ilustrar
aspectos muy relevantes del mismo. En este sentido, el presente trabajo, después de revisar la
literatura econométrica sobre el ciclo austriaco, tiene como principal objetivo analizar el com-
portamiento de la economia estadounidense entre 1988 y 2010 a la luz de las aportaciones de
la teorfa del ciclo monetario endégeno.
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INTRODUCCION

La crisis financiera de 2007-2008 y la posterior recesion econdémica mundial
han creado en los medios académicos y en internet un renovado interés por
la teorfa austriaca del ciclo econémico (TACE en adelante), también conocida
como teorfa del ciclo monetario endégeno. Sus principales conclusiones estan
recibiendo una creciente atencion entre la profesién econémica hasta el punto
de que Carney (2010) sostiene que “ahora todos somos austriacos”.
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LLa TACE tiene sus rafces en una larga tradicion histérica. Fundamentada en la
teoria de la tasa de interés natural de Wicksell 1936 [1898], la Escuela Monetaria
Britanica y la teorfa del capital establecida por Eugen B6hm-Bawerk 1970 [1890]
a finales del siglo x1x, fue inicialmente formulada por von Mises (1912; 1928) y
desarrollada mas tarde por von Hayek (1929; 1931) y Rothbard 2000 [1962]. En
tiempos recientes Hilsmann (1998), Garrison (2001) y Huerta de Soto (2009)
la han perfeccionado.

El enfoque austriaco explica que los ciclos econdémicos de auge y recesion
son resultado de procesos de expansion crediticia ejecutados por un sistema
bancario de reserva fraccionaria. La expansion de los fondos prestables sin
respaldo previo de ahorro real estimula la inversion en proyectos productivos
cuyo término requiere mas tiempo que el que los consumidores estan dispuestos
a esperar. Es decir, un incremento artificial del crédito —avivado por la propia
laxitud de la politica monetaria— provoca que las decisiones intertemporales de
productores y consumidores se descoordinen, lo que se materializa en un exceso
de inversion en proyectos de largo plazo que el mercado no sera capaz de absorber.
Como resultado, la estructura productiva sufre importantes distorsiones que
no responden a las disponibilidades de recursos reales ni a las preferencias de
consumo de los agentes econémicos, debiendo finalmente reajustarse a éstas
mediante de un doloroso proceso recesivo.

Aunque, por motivos metodoldgicos, se han publicado pocos estudios eco-
nométricos que analicen la teorfa austriaca del ciclo econémico, en los dltimos
afios han surgido varios trabajos de ese tipo que han permitido ilustrar aspectos
relevantes de este enfoque. La presente colaboracion, después de revisar exhausti-
vamente la literatura econométrica sobre el ciclo austriaco, tiene como objetivo
analizar el comportamiento de la economia estadounidense entre 1988 —primer
afio del mandato de Alan Greenspan al frente de la Reserva Federal (Fed)—y
2010, a la luz de las aportaciones de la teoria del ciclo monetario endégeno.

LA TEORIA AUSTRIACA DEL CICLO ECONOMICO

LLa TACE permite identificar las diferencias esenciales entre los escenarios de creci-
miento sostenible o genuino —sustentados en la acumulacién previa de ahorro
real— y los episodios de crecimiento insostenible o inducidos monetariamente.
Estas discrepancias deben buscarse en el papel diferencial que desempefian
los ahorradores y la autoridad monetaria en cada uno de estos escenarios
(Garrison, 2001).
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La grafica 1 representa la respuesta de la economia a un proceso de expan-
sion crediticia. Se asume que las preferencias de los consumidores permanecen
constantes y que la oferta monetaria esta controlada por el banco central. Por
tanto, la oferta de fondos prestables no sélo incluye el ahorro previamente
acumulado (5), sino también los fondos monetarios suministrados por el banco
central a través del sistema bancario (AMc).

GrArica 1
Crecimiento insostenible: el ciclo economico austriaco
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consecuencia de unos tipos de interés artificialmente bajos, que resultan de un
proceso de expansion del crédito bancario que no puede atribuirse a una acu-
mulacion previa de ahorro real. Cuando existe dicho proceso el tipo de interés
bancario se situa por debajo de la tasa de interés natural o wickselliana (Wicksell,
1936 [1898]) como consecuencia del ‘efecto liquidez’ (véase Garrison, 2001). La
tasa natural se define como un precio intertemporal que no depende de facto-
res monetarios sino que es consistente con la tasa de rentabilidad real a largo
plazo de las empresas, la estructura de capital y las disponibilidades de recursos
de la economia. Por otro lado, es el precio que equilibra la oferta de ahorro real
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y la demanda de inversion siendo fiel reflejo de la tasa de preferencia temporal
de los agentes.

A partir de este escenario, Hayek sostiene que la produccion fluctia porque
los tipos de interés sobre los préstamos bancarios divergen de sus respectivas
tasas naturales. Un proceso de expansion crediticia pone en movimiento dos
distorsiones importantes en el funcionamiento de los mercados de capital. Por un
lado, los ahorradores obtienen una tasa de interés inferior a su correspondiente
tasa de descuento intertemporal, lo que estimula el consumo y desincentiva la
acumulacion de ahorro. Por otro, los empresarios que financian sus proyectos
con cargo a endeudamiento pagan un tipo de interés mas bajo sobre los prés-
tamos que perciben, observandose un aumento de la inversion en proyectos de
largo plazo ubicados en las primeras etapas del proceso productivo (grafica 1),
aun cuando no se disponga de los suficientes recursos reales para financiarlos.
Por tanto, la inyeccién de dinero por medio del mercado de fondos prestables
genera un diferencial negativo entre los niveles de ahorro (S) e inversion (I),
que se cubre con el dinero bancario artificialmente creado (AMc).

La asignacién de los recursos productivos entre las diferentes etapas que
integran la estructura de capital de la economia responde a las alteraciones en
los tipos de interés. Las empresas reaccionan de forma diferente a estos cambios
segun la etapa del proceso productivo en la que se encuentren. Asi, su respuesta
serd tanto mayor cuanto mds se alejen del consumo final (C) a lo largo del eje
horizontal del triangulo de Hayek, también denominado eje del tiempo. Esto se
debe al ‘efecto descuento temporal’: el impacto que unos tipos de interés mas
bajos tienen sobre el valor actual de los proyectos de inversiéon aumenta cuanto
mayor es el tiempo requerido para su terminacion (Garrison, 2001).

Por tanto, un descenso artificial de los tipos de interés vinculado a un proceso
de expansion crediticia provocara una desviacion de la estructura de capital de
la economia hacia las primeras etapas del proceso productivo (bienes de equipo,
construccion, materiales duraderos,...) en detrimento de las dltimas (orientadas
hacia la produccion de bienes de consumo inmediato), generando una acumula-
cién de inversiones a largo plazo que el mercado no podra absorbet." El resultado

1 Gartison sostiene que los escenarios de crecimiento insostenible implican la existencia de sobreinversion
y malas inversiones en las primeras etapas del proceso productivo, mas intensivas en tiempo y capital.
Mientras que los malos procesos de inversion conducen a una contraccion de la actividad econémica,
la excesiva acumulacion de inversiones hara que el proceso de ajuste posterior sea lento y doloroso.
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es un proceso de auge econémico artificial e insostenible. Es decir, dado que los
empresarios —inducidos por la abundancia de crédito barato— desean invertir en
proyectos de largo plazo, y los consumidores prefieren ahorrar menos, habra
una pugna por los recursos reales que provocara un desplazamiento temporal
de la economia mas alla de su frontera de posibilidades de producciéon (rpp).
Esta pugna por los recursos limitados, que acabara resolviéndose en favor de
la demanda de inversion, suscitara un fuerte aumento de los tipos de interés
que encarecera los costos de financiamiento de las empresas.

En este contexto, muchos proyectos a largo plazo —impulsados durante
la etapa de burbuja crediticia— dejaran de ser rentables y un buen nimero de
empresas padeceran dificultades financieras o incluso la quiebra. Como resultado,
aumentara el desempleo, reduciéndose los ingresos de las familias y contrayén-
dose el consumo. Lla economia entrara en una fase recesiva destinada a purgar
las malas inversiones acometidas durante la etapa de expansion monetaria y
crediticia precedente. S6lo cuando se complete este proceso de ajuste, la actividad
econémica volvera a retornar a una senda de crecimiento sostenible.

UNA REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA RECIENTE

Se han publicado pocos estudios econométricos que analicen la teorfa austriaca
del ciclo econémico. Esto se debe principalmente al rechazo metodolégico de
los autores de la Escuela Austriaca al uso de la economia matematica y de la
econometria. LLos economistas austriacos, centrados tradicionalmente en el uso
de lalégica deductiva a partir de axiomas autoevidentes, sostienen que no puede
utilizarse la evidencia histérica y empirica para contrastar la validez universal
de una teorfa. Es decir, contrario al mundo de las ciencias fisicas, donde las leyes de
la termodinamica o de la mecanica cuantica son repetibles en condiciones con-
troladas y basadas en hechos homogéneos, los hechos econémicos son com-
plejos, heterogéneos e irrepetibles, por lo que no pueden replicarse ni utilizarse
para validar una teorfa o construir leyes de la historia (Mises, 1966 [1949]).
En la tradicion austriaca, el valor de una teorfa esta determinado por su capa-
cidad para ofrecer explicaciones de la historia que se correspondan con los datos
observables en un periodo determinado. Por tanto, dentro de este enfoque
metodoldgico, la evidencia empirica sélo puede utilizarse para ilustrar una teoria
o caracterizar episodios historicos concretos. En este sentido, durante décadas
los economistas austriacos han recurrido a técnicas histéricas para explicar los
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elementos distintivos de la TACE (Rothbard, 2000 [1962]; Butos, 1993; Hughes,
1997; Powell, 2002; Callahan y Garrison, 2003; Woods, 2009; Bocutoglu y Ekinci,
2010, entre otros autores). No obstante, en los ultimos afios han surgido varios
trabajos econométricos que han permitido ilustrar aspectos muy relevantes de
esta teorfa.

LAS APORTACIONES ECONOMETRICAS AL ESTUDIO
DEL CICLO AUSTRIACO

En las dltimas décadas varios autores han recurrido a los métodos economé-
tricos para analizar las proposiciones de la teoria austriaca del ciclo. Uno de
los primeros estudios de gran relevancia corresponde a Wainhouse (1984).
Partiendo de la TACE, este autor establece una lista de nueve hipotesis acerca
del impacto de los procesos de expansion crediticia sobre los tipos de interés y
la estructura intertemporal del proceso productivo. Posteriormente, utilizando
datos mensuales para el periodo 1959-1981, contrasta empiricamente seis de
estas proposiciones recurriendo a los test de causalidad de Granger (1969).

Wainhouse obtiene varios resultados importantes. En primer lugar, muestra
que los cambios en la oferta de ahorro voluntario son independientes de las
variaciones en la oferta de crédito bancario, lo que refleja que el ciclo econémico
responde a procesos de expansion crediticia y que el dinero no es neutral. En
segundo lugar, justifica que las variaciones en la oferta de crédito dan lugar a
alteraciones en el tipo de interés (efecto liquidez). Por otro lado, prueba que los
cambios en la tasa de concesion de créditos provocan variaciones en el output
de los bienes de capital, reflejando la existencia de efectos ‘descuento temporal’
que estimulan la inversién en las primeras etapas del proceso productivo. Por
ultimo, sostiene que la ratio entre los precios de los bienes de capital y los de los
bienes de consumo se comporta segun las previsiones de la TACE, evidenciando
la existencia de efectos ‘demanda derivada’ en la estructura productiva.

Anos después, Le Roux y Levin (1998) reproducirian el trabajo de Wainhouse
con datos de la economia sudafricana para el periodo 1980-1996. En linea con la
teoria austriaca, estos autores sostienen que la ejecucion de la politica monetaria
en Sudafrica habria favorecido la expansion del crédito sin una acumulacion
previa de ahorro real, lo que provocoé distorsiones insostenibles en la estructura
del proceso productivo y dio lugar a un efecto ‘ahorro forzoso’.

Un segundo grupo de trabajos corresponde a los desarrollados por Keeler
(2001a; 2001b), Carilli y Dempster (2008) y Bismans y Mougeot (2009). Estas
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aportaciones estudian la relacion existente entre el comportamiento del pro-
ducto interno bruto (P1B) real —y otras variables reales, como la inversion y el
consumo (Mulligan, 2006)— vy la estructura temporal de los tipos de interés.
Asi, Keeler (2001a) utiliza datos trimestrales de Estados Unidos para el periodo
1950-1991 y concluye que las perturbaciones monetarias causaron ciclos que se
propagaron a través de las variaciones de los tipos de interés. Mediante el analisis
de las correlaciones cruzadas —calculadas con diferentes retardos— entre el
crecimiento de la oferta monetaria, la pendiente de la curva de rendimientos y
los ajustes de la produccion (medidos en desviaciones del piB real respecto de
su tendencia) y de la capacidad de utilizacién (calculada como la ratio entre la
tasa de capacidad de utilizacion en las industrias de procesamiento primario y
en las industrias de procesamiento avanzado), este autor encuentra que hay una
relacion positiva contemporanea, que se extiende hasta el segundo trimestre,
entre los procesos de expansion monetaria y la pendiente de la curva de ren-
dimientos. Igualmente, advierte que la produccion agregada y la capacidad de
utilizacion responden positiva y significativamente —pero con un retardo de tres
o cuatro trimestres— a un aumento de la pendiente de la curva de rendimientos.
Este altimo resultado es coherente con la idea de que un descenso de los tipos de
interés a corto plazo provoca una reasignacion de los recursos hacia procesos
de produccion mas intensivos en capital. No obstante, si bien este efecto se
mantiene hasta transcurridos doce trimestres, su intensidad se va atenuando
hasta desaparecer por completo.

A pesar de que estos resultados son consistentes con la TACE, Keeler sostiene
que no pueden descartarse otras explicaciones alternativas como la teorfa fried-
maniana del ciclo. Sin embargo, si algo diferencia al enfoque austriaco de ésta u
otras aportaciones similares es que propone una teoria del cielo endggeno conforme
a la hipotesis de que las variaciones inducidas en los precios relativos y en el
uso de recursos son el mecanismo de propagacion esencial de las fluctuaciones
ciclicas. Asi, un descenso del tipo de interés monetario por debajo de su nivel
natural s6lo puede tener efectos positivos temporales: las distorsiones inducidas
enla estructura de capital y la escasez de recursos productivos resultante provoca-
ran que la expansion inicial se transforme endégenamente en una recesion. En
este sentido, Keeler muestra que el patrén de correlaciones —primero positivas
y luego negativas— observado entre las desviaciones del piB real y la ratio de
capacidad de utilizacién confirma la influencia de los procesos de asignacion
de recursos en el comportamiento de la actividad econémica.
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Enlinea con el trabajo anterior, Keeler (2001b) plantea un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) que considera el comportamiento ciclico de la produc-
cion agregada, incluye la existencia de perturbaciones monetarias y analiza las
respuestas de los precios relativos a las variaciones de los tipos de interés como
mecanismo de propagacion del ciclo. Este modelo estima la existencia de un
efecto liquidez significativo como consecuencia de un choque monetario exége-
no. La alteraciéon de la pendiente de la curva de rendimientos resultante estimula
un patrén de comportamiento de los precios relativos, de la asignacién de los
recursos y de la actividad econémica, coherente con la TACE. En particular, las
alteraciones microeconémicas de la estructura de capital transmiten el choque
monetario inicial a la produccién, generando efectos reales permanentes que
refutan la hipétesis de neutralidad del dinero.

Por otro lado, Carilli y Dempster (2008) tratan de reforzar el estudio de
Keeler (2001a) mostrando la existencia de puntos de inflexiéon endégenos en el
efecto de los diferenciales de tipos de interés sobre el PIB real. Con base en datos
trimestrales de Estados Unidos para el periodo 1959-2007 y recurriendo a los
contrastes de causalidad de Granger y a modelos VAR, estos autores ilustran la
existencia de dos relaciones causales esenciales en la teoria austriaca. A saber:
1) las variaciones en las reservas inducidas por el banco central provocan una
divergencia entre la tasa de interés natural y el tipo de interés monetario, y 2) esta
divergencia da lugar a un ciclo econémico expansivo-recesivo. Posteriormente,
utilizando un modelo de retardos distribuidos polinomiales (Almon, 1965) mues-
tran que el impacto inicial de un aumento del diferencial de tipos de interés
sobre el P1B real es positivo, pero tiende a revertirse a medida que el mercado
identifica los malos procesos de inversion.

De igual modo, Bismans y Maugeot (2009) amplian el analisis de Keeler (2001a)
con base en datos agregados de cuatro paises (Alemania, Estados Unidos, Reino
Unido y Francia) durante el periodo 1980-2000, para estudiar la relacion existente
entre las desviaciones ciclicas del p1B real (medidas en desviaciones respecto
de su tendencia) y la pendiente de la curva de rendimientos, la composicion del
gasto agregado (C/I), y los precios relativos. A partir de un modelo de datos
de panel con efectos fijos, estos autores concluyen que un aumento de la pen-
diente de la curva de rendimientos implica una aceleracioén del piB real para alcanzar
su nivel de tendencia. No obstante, ese efecto tiende a remitir a medida que el
tipo de interés a corto plazo converge hacia su nivel #atural o de largo plazo.

Por ultimo, Mulligan (2000) ilustra la existencia de relaciones de cointegra-
cién entre el gasto de consumo de Estados Unidos y la pendiente de la curva
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de rendimientos entre 1959 y 2003. Este autor sefiala que la estructura de los
tipos de interés prevaleciente afecta la asignacion de recursos entre las diferentes
etapas del proceso productivo, aproximadas por las alteraciones observadas en
el comportamiento del consumo y la inversion. Por otro lado, muestra que
un descenso de los tipos de interés a corto plazo da lugar a una estructura de
capital mas compleja y a un descenso de la produccion de bienes de consumo
inmediato.

En general, la principal limitaciéon de estos trabajos es que contindan uti-
lizando datos de produccién excesivamente agregados, lo que impide ver el
comportamiento diferencial de la estructura intertemporal del capital en las
fases expansivas y recesivas del ciclo econémico. Sin embargo, la teoria aus-
triaca subraya como un factor de propagacion esencial del ciclo las distorsiones
microeconémicas que sufre la estructura productiva como consecuencia de los
procesos de inflacion monetaria y crediticia. Consciente de esta limitacion, Cotter
(2010) recurre al modelo de Almon para determinar la existencia de puntos de
inflexion endégenos en el efecto de las oscilaciones del diferencial de tipos
de interés sobre diversos sectores productivos que integran la estructura de
capital de la economia estadounidense.

En linea con la TACE, este autor muestra que un aumento del diferencial de
intereses tiene un efecto positivo inicial sobre todos los segmentos que integran
el proceso productivo. No obstante, con el transcurso del tiempo ese impacto
tiende a revertirse. Ademas, el efecto expansivo inicial tiende a diluirse antes
en las industrias productoras de bienes de consumo que en aquellas situadas en
las primeras etapas de la produccién. Por dltimo, concluye que la expansion
inducida es mayor en los sectores productores de bienes de capital que en los
destinados a la produccién de bienes de consumo.”

Mulligan (2002; 2000) y Young (2005) representan un tercer grupo de aporta-
ciones dentro de la literatura econométrica sobre ciclo austriaco. Estos autores
sostienen que los tipos de interés sefializan qué estructuras de capital son renta-
bles, y que por ello provocan una reasignacion de los factores entre las diferentes
etapas que integran el proceso productivo. Aunque los procesos de produccion
tienen estructuras de capital heterogéneas dificiles de medir, los cambios en

% Huerta de Soto (2009: 391) recoge otros trabajos (Kretzmer, 1989; Thorbecke, 1995) que también po-
nen de manifiesto el caricter no neutral del crecimiento monetatio y cémo su efecto es relativamente
mayor en las industrias mas intensivas en capital.
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ellos se inician con la reasignacion del factor trabajo que acompana a los movi-
mientos del capital. Asi, Garrison (2001: 53) sostiene que los cambios en los tipos
de interés provocan que la demanda de trabajo aumente en algunas etapas del
proceso productivo en detrimento de otras. Estos movimientos en el empleo
seran los que permitan impulsar la nueva estructura de capital.

A partir de este razonamiento, Mulligan (2002) utiliza el modelo del triangulo
de Hayek para determinar cémo las variaciones de los tipos de interés afectan a
la estructura de capital. No obstante, este autor contrasta el modelo de Hayek
utilizando el factor trabajo como variable proxy al capital, mas heterogéneo y
dificil de medir.

Mulligan sostiene que el triangulo de Hayek ofrece una explicacion a priori
de como deberfa comportarse la estructura de capital de una economia en
respuesta a las alteraciones de los tipos de interés. Asi, deberia observarse una
relacion inversa (directa) entre el empleo de las primeras (Gltimas) etapas del
proceso productivo —mas (menos) intensivas en capital— y el tipo de interés
de mercado.’ Utlizando datos desagregados de empleo correspondientes a
nueve sectores productivos de la economia estadounidense entre 1959 y 2000, y
manejando cinco series de tipos de interés a diferentes vencimientos, este autor
recurre a técnicas de cointegracion y a modelos de correccion de error para
corroborar que el triangulo de Hayek permite explicar el patrén de asignacion
de recursos observado en Estados Unidos durante el periodo considerado.

Young (2005) propone un ejercicio similar mediante el uso de datos trimes-
trales de reasignacion® del empleo a nivel industrial y el tipo de interés de los
fondos federales como indicador de politica monetaria entre 1972 y 1993. A
partir de un modelo dinamico de datos de panel con efectos fijos, este autor
corrobora la existencia de un “canal hayekiano” de reasignacion del empleo
en respuesta a las variaciones de la politica monetaria. No obstante, si bien el
resultado es estadisticamente significativo, el efecto econdmico resulta ser muy
moderado, por lo que concluye que la TACE s6lo ofrece una explicacién minima
de las reasignaciones del empleo industrial observadas en Estados Unidos entre
1972y 1993.

3 Dicho de otra forma, el empleo deberfa ser prociclico (anticiclico) en las primeras (Gltimas) etapas de
la produccion.
* El concepto de “reasignacion” se define como la suma del empleo creado y destruido en una industria.
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Finalmente, una dltima contribucién reciente y relativamente novedosa co-
rresponde a Young (2011). Este autor caracteriza la estructura productiva de
Estados Unidos entre 2002 y 2009 recurriendo a las cuentas znput-ouput a nivel
industrial publicadas por el Burean of Economic Analysis. Después de utilizar el
llamado ‘requerimiento de produccién industrial total de un sector produc-
tivo’ (TI0R)® para medir el grado de complejidad de la estructura de capital de la
economia estadounidense, Young alcanza resultados consistentes con el enfo-
que austriaco del ciclo. Asi, concluye que la estructura productiva de este pafs se
ampli6 con las expansiones monetarias iniciadas en 2002, para posteriormente
contraerse durante la recesion de 2007 a 2009.

UNA APLICACION DEL ENFOQUE AUSTRIACO DEL CICLO
A LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE, 1988-2010

Tras la crisis rusa de 1998 y su impacto sobre la quiebra del fondo de cobertura
Long-Term Capital Management en agosto del mismo afio, el Sistema de la Reserva
Federal comenz6 a expandir agresivamente la oferta monetaria —que llegd
a situarse en tasas de crecimiento anuales de la MmzM (dinero de vencimiento cero)
superiores a 10%— entre 1998 y finales de 1999. Poco después, con la crisis de
las tecnoldgicas y la recesion de 2001 el tipo de interés objetivo de los fondos
federales se redujo desde 6.25% en 2001 hasta 1% entre 2003 y 2004 (alcanzando
valores reales negativos durante un periodo de dos afios y medio), y el creci-
miento de la oferta monetaria alcanzo niveles superiores a 15%, disparandose
hasta 20% tras los atentados del 11 de septiembre de 2001.

En este escenario, los procesos de expansion monetaria y crediticia concomi-
tantes encontraron mayoritariamente su salida mediante el mercado inmobilia-
rio. Asi, mientras que los préstamos comerciales e industriales se incrementaron
23.21% (desde 1 055 hasta 1 300 miles de millones de délares) entre 2000 y 2007,
los préstamos inmobiliarios lo hicieron en 119.48% (desde 1 576 hasta 3 459
miles de millones de délares). Como resultado, entre 2000 y 2003 los tipos hipo-
tecarios se situaron en sus niveles mas bajos en treinta afos.

El brusco ascenso del financiamiento hipotecario y los “efectos Cantilléon”
concomitantes —el precio de la vivienda aument6 103% entre 2001 y 2006

5 ElTI0R se define como la produccién requerida, ya sea de forma directa o indirecta, por cada sector in-
dustrial para proporcionar un délar de producto final demandado de ese sector a los usuatios finales.
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segun el indice S&P Case-Shiller 20— provocarian un auge desproporcionado
y artificial en el sector de la construccion. Sin embargo, este escenario cambid
definitivamente a partir de 2004, afio en el que la Fed comenzé a elevar el tipo
objetivo de los fondos federales alarmada por un posible aumento de las tensiones
inflacionarias. El tipo de intervencion pasé de 1 a 5.25 por ciento entre 2004 y
2007, y el precio de la vivienda inicié un descenso de mas de 50% entre 2006
y 2011.

Hipétesis de partida:
mecanismos de impulso y de propagacion del ciclo

El analisis de los ciclos econémicos expansivo-recesivos de Estados Unidos entre
1988 y 2010 requiere dividir las hipotesis de partida en dos bloques que tengan
en cuenta la separacion entre los mecanismos de impulso y de propagacion del
ciclo econémico. Respecto a los mecanismos de impulso, un modelo empirico
de la TACE debetia mostrar que:®

1) Los procesos de expansién monetaria y crediticia (AM®) orquestados por los bancos
centrales provocan una divergencia entre la tasa de interés natural (i) y el tipo de interés
vigente en el mercado de crédito (i) como consecuencia del ‘efecto liquidez’.

2) Este diferencial de tipos de interés causa con cierto retardo una alteracién artificial de
la estructura de capital que favorece la inversion en las primeras etapas del proceso
productivo (bienes de equipo, construccion, matetiales duraderos,...), mas intensivas en
tiempo y capital, en detrimento de las ultimas, mas préximas al consumo final.

3) Por ultimo, como consecuencia de los puntos anteriores, deberia observarse una alte-
racién de la ratio entre el Indice de Produccién Industrial (ip1) y su nivel de tendencia.

El segundo grupo de hipétesis corresponderia a los mecanismos de propagacion
del ciclo expansivo-recesivo que influyen asimismo en su amplitud —o volati-
lidad de las variaciones ciclicas observadas— y persistencia —o autocorrelacion
en las desviaciones ciclicas calculadas respecto de su tendencia a largo plazo.”
La teoria del ciclo monetario endégeno subraya que:

4) El aumento inicial del diferencial de tipos de interés —aproximado por la pendiente de la
curva de rendimientos— tendera a revertirse a medida que afloren las restricciones de

¢ Véase al respecto Wainhouse (1984), e Roux y Levin (1998) y Bjerkenes, Kiil y Anker-Nielsen (2010).
7 La persistencia informa de la duracién del ciclo: es decir, cuanto tiempo se mantiene una variable por
encima de su tendencia a largo plazo antes de que esta situacion se invierta.
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recursos vinculadas al ciclo monetario expansivo original. Por tanto, si en las primeras
fases del ciclo econémico las variaciones en la oferta monetatia estarfan positivamente
relacionadas con la pendiente de la curva de rendimientos, esta relacion tenderfa a revertirse
y a tornarse negativa con el transcurso del tiempo.

5) Las alteraciones inducidas en la estructura intertemporal del capital caracterizan al
patrén de evolucion del ciclo econémico. Dado que el uso de los recursos productivos
responde esencialmente a las variaciones en la pendiente de la curva de rendimientos,
se espera que la ratio de produccion entre las primeras y las tltimas etapas del proceso
productivo aumente en los albores del ciclo expansivo, pero remita a medida que el
mercado vaya descubriendo los errores de inversion inducidos por la abundancia de
crédito barato.

6) Finalmente, como resultado de los puntos anteriores, deberfa observarse una reversién
enddgena y un fuerte deterioro de la ratio entre el 1p1 y su nivel de tendencia.

Los datos

Con el objeto de contrastar las hipotesis relativas a los mecanismos de impulso y
propagacion del ciclo, se utilizan datos trimestrales de dinero, tipos de interés
y produccion industrial correspondientes a diferentes sectores de la economia
estadounidense entre 1988 y 2010. Todas las series proceden de la base de datos
FRED del Banco de la Reserva Federal de San Luis,” excepto las cifras de cons-
truccién, que se extraen de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal.” Las variables analizadas, excepto los tipos de interés, se miden en des-
viaciones respecto de su tendencia (calculada por medio del filtro de Hodrick
y Prescott) para asegurar su estacionariedad."’

El dinero

Se utiliza el comportamiento ciclico de la Mzm (MzMSL) —medido en desviacio-
nes respecto de su tendencia (#rend)— como indicador de la orientacién y del
grado de laxitud de la politica monetaria mantenida por la Reserva Federal. Las
desviaciones ciclicas de la MzM se obtienen a partir de la expresion AMZM, =

In(MZM,/trendMZM,).

8 Disponible en: <http://research.stlouisfed.org>.

® Disponible en: <http://www.federalreserve.gov/>.

1 Bl filtro de Hodrick y Prescott (1997) permite dividir una serie temporal en dos componentes: una
tendencia determinista a largo plazo y un ciclo estacionario a corto plazo.
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La pendiente de la curva de rendimientos

Los economistas de la Escuela Austriaca sostienen que los procesos de expansion
monetaria y crediticia sitdan los tipos de interés monetarios por debajo de sus
niveles naturales o wicksellianos, suscitando la formacién de ciclos econémicos
expansivo-recesivos. No obstante, dado que la tasa de interés natural no puede
medirse directamente es necesario recurrir a aproximaciones de la misma. En
la literatura académica pueden observarse tres opciones:

a) Por un lado, en la literatura del mainstream suele tomarse la tasa de crecimiento real de
la economfa como una proxy a la tasa de interés natural (Laubach y Williams, 2003).
No obstante, los autores austriacos rechazan esta opcion por considerar que la tasa de
crecimiento de la actividad econémica se ve afectada por la orientacion de la politica
monetaria (Carilli y Dempster, 2008).

b) Alternativamente, partiendo de las aportaciones de Rothbard 2000 [1962], los eco-
nomistas austriacos prefieren pensar en la tasa de interés natural como reflejo de las
preferencias intertemporales de los agentes (Carilli y Dempster, 2008; Cotter, 2010).
Por tanto, utilizan la ratio ahorro-consumo como aproximacion a la tasa de interés
wickselliana.

¢) Por ultimo, autores como Keeler (2001a), Mulligan (2002; 2006), Bismans y Mougeot
(2009), o Bocutoglu y Ekinci (2010), recurren al tipo de interés a largo plazo como
estimacion de la tasa de interés natural. Particularmente, consideran la pendiente de la
curva de rendimientos como aproximacion al diferencial entre la tasa de interés natural
—definida como una variable a largo plazo que no depende de factores monetarios y
que es consistente con la tasa de rentabilidad real de las empresas

y el tipo de interés
del mercado de crédito a corto plazo.

Keeler (2001a) muestra que las variaciones en los tipos de interés a corto plazo
son temporales y volatiles, estando especialmente dominadas por el tono de
la politica monetaria. Por el contrario, los cambios en los tipos de interés a
largo plazo son lentos, de larga duracién y volatilidad reducida, por lo que su
comportamiento podria bien equipararse al de la productividad marginal del
capital. Igualmente, teniendo en cuenta la amplitud del periodo de vida de los
bienes de capital, su financiamiento se producirfa en los mercados de crédito a
largo plazo a tipos consistentes con la tasa de interés natural. En este sentido,
Williams (2003) sostiene que los tipos de interés a largo plazo tenderian a con-
verger hacia cierto nivel natural o de equilibrio, al margen del comportamiento
de las variables monetarias.
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Partiendo de las aportaciones de Keeler (2001a), Bismans y Mougeot (2009),
o Bocutoglu y Ekinci (2010), este trabajo recurre al diferencial entre la tasa de
rentabilidad de los bonos a 10 afios (DGs10) y el tipo de los bonos a tres meses
(Gs3M) como una aproximacion al diferencial entre la tasa de interés natural y el
tipo vigente en el mercado de crédito a corto plazo. Este diferencial se calcula

a partir de la expresion: DIF, = In[(1 + i30,),/(1 + 13,,)t].

La estructura del proceso productivo y las fluctuaciones
de la actividad economica

La TACE establece que en las primeras etapas del ciclo monetario expansivo
deberfa observarse un aumento relativo de la produccion en aquellos sectores
que, siendo mas intensivos en tiempo y capital, son mas sensibles a las varia-
ciones en la pendiente de la curva de rendimientos: bienes de equipo, bienes de
consumo duradero como la construcciéon, o materiales duraderos. El auge
de estos sectores se produciria en detrimento de aquellos destinados a la pro-
duccion de bienes de consumo inmediato. No obstante, esta relacién entre las
primeras y las dltimas etapas del proceso productivo tenderia a deteriorarse con
el transcurso del tiempo.

Mientras que las fluctuaciones de la actividad econémica agregada se miden a
partir de las desviaciones del Indice de Produccién Industrial (INDPRO) respecto
de su tendencia (AIPI), las oscilaciones ciclicas en la estructura productiva se
estiman a partir de las ratios:

(bienes de equipo [ bienes de consumo),

AK,, =In : , :
trend(bienes de equipo [ bienes de consumo),

(bienes de consumo duradero [ bienes de consumo),
AK,, =In

trend(bienes de consumo duradero / bienes de consumo),

(construccion [ bienes de consumo),

AK;, =In T
trend(construccion [ bienes de consumo),

(materiales duraderos [ bienes de consumo),

AK,, =In : :
trend(materiales duraderos / bienes de consumo),
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Donde los indices de produccién de bienes de equipo (IPBUSEQ), bienes de
consumo duradero (IPDCONGD), construccion (854100), y materiales duraderos
(IPDMAT), ilustran las etapas mas alejadas del proceso productivo, mientras que
el indice de produccion de bienes de consumo (IPCONGD) representa las etapas
mas proximas al consumo final (véase Cotter, 2010).

Por otro lado, se asume que las variaciones en la pendiente de la curva de
rendimientos deberfan tener un efecto estadisticamente significativo sobre las
ratios AKs, (materiales duraderos/materiales no duraderos), AKg, (manufacturas
duraderas/manufacturas no duraderas) y AK; (bienes de consumo duradero/bie-
nes de consumo no duradero). Es decir, dado que, supuestamente, las empresas
destinadas ala produccion de bienes duraderos dentro de cada sector (materiales,
manufacturas y bienes de consumo) requeririan mds tiempo y capital que las
empresas orientadas hacia la produccién de bienes no duraderos, un aumento
de la pendiente de la curva de rendimientos deberia tener un efecto positivo
inicial sobre las ratios:

(materiales duraderos | materiales no duraderos),

AK;, =In : :
trend(materiales duraderos [ materiales no duraderos),

AK. =1 (manufacturas duraderas [ manufacturas no duraderas),
=In
6
t trend(manufacturas duraderas | manufacturas no duraderas),
AK. =] (bienes de consumo duradero | bienes de consumo no duradero),
=In
7 . .
t trend(bienes de consumo duradero/bienes de consumo no duradero),

Contrastacion de los mecanismos de impulso (hipétesis 1 a 3)

Antes de contrastar las hipotesis correspondientes a los mecanismos de impul-
sodel ciclo, el cuadro Al del apéndice muestra los resultados de las pruebas de
raices unitarias que indican que todas las variables consideradas son estacionarias
al menos al nivel de significatividad de 5%. A partir de estos valores, el estudio
de los mecanismos de impulso puede resumirse en la secuencia:

o AMZM; causa en el sentido de Granger a DIF,.
e DIF, causa en el sentido de Granger a AKj; (donde [ =1,...,7).
e DIF, causa en el sentido de Granger a AIPI,.
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La causalidad de Granger mide una situaciéon en la que una variable cambia
constantemente y de manera predecible antes de que otra lo haga. En concreto,
se dice que una variable X causa en el sentido de Granger a otra variable Y, si
la predicciéon de Y mejora comparativamente utilizando valores pasados tanto
de X como de Y, que si s6lo se utilizan valores pasados de Y. Esta definicién es
objeto de criticas en la literatura académica ya que restringe la idea de causalidad
al concepto de ‘predictibilidad incremental’. Asi, se sefiala que la causalidad im-
plica predictibilidad pero ésta no entrafia necesariamente causalidad. No obs-
tante, aunque un resultado favorable de la prueba de Granger no pruebe de
manera indefectible la existencia de una relacion causal entre variables, si ofrece
cierta evidencia empirica de la misma.

Hipétesis 1. Las alteraciones de la oferta monetaria causan variaciones
en la pendiente de la curva de rendimientos (AMZM, = DIF,) como
consecuencia del efecto liqguidez

LLa columna 1 del cuadro A2 del apéndice muestra que los resultados de los con-
trastes de causalidad entre AMZM, y DIF, son consistentes teniendo en cuenta
que en la mayoria de los retardos analizados el valor del estadistico F es signi-
ficativo al menos al nivel de 5%."" Estos resultados oftecen evidencia empirica
de que las oscilaciones ciclicas de la MzM causan en el sentido de Granger las
variaciones de la pendiente de la curva de rendimientos.

Asi, los procesos de expansion monetaria y crediticia tienen dos efectos con-
trarios sobre el diferencial de tipos de interés. Por un lado, el efecto liquidez
ejerce una presion a la baja sobre toda la curva de rendimientos. Por otro, las
expectativas de inflacién vinculadas al efecto Fisher contrarrestan —llegando
incluso a anular— las presiones bajistas sobre los tipos de interés a largo
plazo (véase la grifica 2).* Por tanto, aunque la Fed puede ejercer un control
directo sobre las tasas de interés a corto plazo su influencia sobre los tipos a
largo plazo es mucho mas limitada.

1 En el estudio de las relaciones de causalidad la seleccién del nimeto de retardos puede llegar a ser un
factor importante. Asf, la eleccién de un nimero reducido puede generar problemas de autocorrelacion
en los errores. Por el contrario, tomar demasiados retardos podtia crear problemas de multicoli-
nealidad. Aunque habitualmente se recurre al uso de criterios de informacioén (Akaike, Schwartz,...)
para determinar el nimero adecuado, este trabajo utiliza un abanico de retardos amplio para verificar la
consistencia de los resultados.

2 Para una revision de la hipétesis de las expectativas de la curva de rendimientos véase Russell (1992).
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GRrAFICA 2

Efecto inicial de un proceso de expansion monetaria
sobre la curva de rendimientos

Efecto Fisher —— T

e 4 Efecto liquidez
’
’

Curva de rendimientos

Eje del tiempo

En este sentido, Bernanke (1990) prueba que los tipos de interés a corto plazo
estan mucho mas relacionados con las alteraciones de la oferta monetaria que los
tipos a largo, lo que a su vez influye en la correlacion existente entre la cantidad
de dinero yla pendiente de la curva de rendimientos. El hecho de que los tipos de
interés a largo plazo apenas respondan a los cambios de la politica monetaria
los convierte en una buena aproximacion a la tasa de interés natural.

La grafica 3 muestra la intensa correlacién —superior a 0.80— observada
entre el tono de la politica monetaria y el diferencial de tipos de interés durante
el petiodo 1988-2010." Esta representacion ilustra las fuertes expansiones mo-
netarias —resultantes en aumentos significativos de la pendiente de la curva
de rendimientos— adoptadas por la Reserva Federal en los periodos recesivos
comprendidos entre mediados de 1990 y principios de 1991, los ultimos tri-
mestres de 2000 y 2001, y diciembre de 2007 a mediados de 2009. Igualmente,

B A su vez, esta cifra responde al hecho de que la correlacién existente entre las desviaciones ciclicas de la
MzM y el tipo de interés a corto plazo es —0.56, mientras que la correlacion con la tasa de interés a largo
plazo se reduce a —0.16.
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pueden observarse los profundos descensos del diferencial de tipos de interés
—vinculados a contracciones de la MzM— durante las etapas expansivas com-
prendidas entre 1988 y finales de 1989, mediados de 1999 y el dltimo trimestre
de 2000, y los primeros trimestres de 2004 y 2007. Estos resultados manifiestan

el marcado caracter anticiclico de la politica monetaria de la Fed durante el
periodo analizado.

GRAFICA 3
Impacto del comportamiento ciclico de la mzm
sobre el diferencial de tipos de interés
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Hipotesis 2. Las variaciones en la pendiente de la curva
de rendimientos causan alteraciones en la estructura
productiva de la economia (DIF, = AK},)

La TACE subraya como un factor de transmisién esencial del ciclo a las distor-
siones que en escala microeconémica sufre la estructura de capital como con-
secuencia de los procesos de expansion monetaria y crediticia. Los resultados
de la columna 2 del cuadro A2 muestran que las variaciones en la pendiente de la
curva de rendimientos (DIF,) anteceden a los cambios en la ratio AKj, (bienes
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de equipo/bienes de consumo), sin que aparentemente puedan observarse
efectos de retroalimentacion entre las variables consideradas. Estos resultados
son consistentes con la idea de que el diferencial de tipos de interés afecta a la
estructura productiva de la economia estadounidense, incidiendo especialmente
en aquellos sectores que se sitian en las primeras etapas del proceso productivo,
mas intensivos en tiempo y capital.

Por el contrario, la columna 3 revela la ausencia de causalidad entre DIF, y
AK;; (bienes de consumo duradero/bienes de consumo).' Si bien este resultado
difiere del anterior, puede justificarse partiendo de la base de que la produccion
de bienes de consumo duradero no incluye la actividad relativa al sector de la
construccion, sino la fabricaciéon de computadoras, equipos de audio y video,
electrodomésticos, y vehiculos de traccion mecanica. Sin embargo, como pudo
observarse al comienzo de esta seccion, la expansion crediticia orquestada por
la Fed especialmente a partir del afio 2001, se canaliz6 mayoritariamente hacia
el mercado hipotecario provocando un fuerte auge en el sector inmobiliario en
detrimento de otros sectores destinados a la produccion de bienes de consumo
en general.

Partiendo de esta premisa, la columna 4 contrasta la existencia de una posible
relacién causal entre DIF, y AK;, (comportamiento ciclico de la ratio construc-
cién/bienes de consumo). Como puede comprobarse, la hipotesis de ausencia
de causalidad en el sentido de Granger se rechaza en la mayoria de los retardos
considerados, lo que sugiere que las variaciones en la pendiente de la curva
de rendimientos ejercieron un efecto diferencial sobre el comportamiento del
sector de la construccién respecto al de la produccién de bienes de consumo
durante el periodo analizado.

Igualmente, la columna 5 muestra que el diferencial de tipos de interés causa
en el sentido de Granger a la ratio AKy; (materiales duraderos/bienes de consu-
mo), sin que pueda observarse una relacién bidireccional entre estas variables.
Finalmente, las columnas 6 y 7 ofrecen evidencia empirica de que las variaciones
en la pendiente de la curva de rendimientos anteceden al comportamiento de
las ratios AKs; (materiales duraderos/materiales no duraderos) y AKy; (manufac-

!4 Tgualmente, puede demostrarse facilmente que la pendiente de la curva de rendimientos no incide en el
comportamiento de la produccién de bienes de consumo duradero respecto a la produccién de bienes
de consumo no duradero. Datos no incluidos por motivos de espacio, pero a disposicién del lector.



UNA ILUSTRACION EMPIRICA DE LA TEORTA AUSTRIACA DEL CICLO ECONOMICO . 61

turas duraderas/manufacturas no duraderas), ilustrando la hipétesis de que los
cambios en la pendiente de la curva de rendimientos tienen un efecto diferencial
sobre la produccién de los elementos mas intensivos en tiempo y capital dentro
de sus correspondientes sectores productivos.

Hipdtesis 3. Las variaciones en la pendiente de la curva de rendimientos
causan a las oscilaciones ciclicas de la actividad agregada industrial
(DIF, = AIPI,)

Por ultimo, la columna 8 ofrece evidencia de que las variaciones en la pendiente
de la curva de rendimientos anteceden a las oscilaciones ciclicas del 1p1 de Es-
tados Unidos durante el periodo objeto de estudio. No obstante, la existencia
de una manifiesta relacion de causalidad inversa entre estas variables (AK;, =
DIF)), es sintomatica del marcado caracter anticiclico de la politica monetaria
adoptada por la Reserva Federal durante el periodo 1988-2010.

Analisis de los mecanismos de propagacion del ciclo
(hipotesis 4 a 6)

Los contrastes de la seccion anterior evidencian que el tono de la politica
monetaria incide en la pendiente de la curva de rendimientos. Esta, a su vez,
causa alteraciones en la estructura de capital de la economia provocando que
el choque monetario inicial se transmita al proceso productivo representado
por el indice de produccién industrial.

No obstante, la TACE va mas alla de la mera afirmacion de que las variacio-
nes de la pendiente de la curva de rendimientos anteceden al comportamiento
ciclico de la produccion y generan alteraciones en la estructura de capital de la
economia. También predice que un aumento artificial del diferencial de tipos
de interés solo puede tener efectos positivos temporales sobre la actividad eco-
noémica (véase la grafica 1). Es decir, las distorsiones inducidas en la estructura
productiva y las restricciones de recursos resultantes provocaran que el auge
inicial se torne en recesion a medida que el mercado vaya descubriendo las malas
inversiones inducidas por las politicas de laxitud monetaria y la abundancia de
crédito barato.

En este sentido, constatar la existencia de puntos de inflexion enddgenos en el
efecto de la pendiente de la curva de rendimientos sobre la estructura del proceso
productivo y el comportamiento de la produccion agregada revelaria la existencia
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de ciclos econémicos que se autoperpetian en linea con las aportaciones del en-
foque austriaco. Para formalizar este proceso, se especifica un modelo de retardos
distribuidos polinomiales (Almon, 1965) de las variables de produccién (AKj,,
..., AKy, AIPI}) como funcién de 1 rezagos del diferencial de tipos de interés:

AK,=o+Y " BDIF +¢ (J=1,..7)
AIPI, =0+ Y " B,DIF, ; +¢,

donde B, =a,+X, a].if . Ademis de los m + 1 parametros del polinomio,
hay dos incognitas que deben determinarse: la longitud de los retardos (1) y el
grado del polinomio (1) utilizado para estimar el valor de las betas. Con base
en Greene (1999), ambas incégnitas se seleccionan a partir del valor del R? y
de los criterios de informacién de Akaike y Schwartz.

Tomando como referencia el modelo de ciclo econémico contenido al
principio de este trabajo, un proceso de expansion monetaria en una economia
que se sitda en su FPP provocaria un desplazamiento insostenible de la actividad
econémica mas alla de la misma. Asi, partiendo de la grafica 1, Carilli y Dempster
(2008) y Cotter (2010) sostienen que un aumento artificial de la pendiente de
la curva de rendimientos estimulatia un ciclo expansivo inicial (}.} . >0),
seguido de un periodo recesivo (3L ,;B; < 0). No obstante, estos autores no
consideran la posibilidad de que los bancos centrales expandan la oferta mone-
taria en las etapas recesivas del ciclo —es decir, situandose la economia por
debajo de su rFPP—, y que el efecto de estas medidas se manifieste con cierto
retardo de duracién variable.” En este caso el patrén de evolucion temporal de
los B; podtia mostrar un petfil diferente en sus ptimeros retardos.

Hipotesis 4. La pendiente de la curva de rendimientos tiende
a revertirse a medida que afloran las restricciones de recursos
ocasionadas por el ciclo monetario expansivo inicial

El cuadro A3 presenta los coeficientes de correlacion observados entre el dife-
rencial de tipos de interés en el periodo ¢ y diferentes retardos (t —1) del com-

15 En este sentido, Friedman y Schwartz (1963) sostienen que el efecto sobre la economia real de las
medidas de politica monetaria se manifestaria con un retardo comprendido entre 6 y 18 meses.
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portamiento ciclico de la mzm. Las primeras correlaciones positivas confirman
que la expansién monetaria genera un efecto liquidez que es estadisticamente
significativo hasta el cuarto trimestre, provocando un aumento de la pendiente
de la curva de rendimientos. Sin embargo, a partir del octavo trimestre los
coeficientes de correlacion se tornan negativos siendo estadisticamente signifi-
cativos entre los trimestres decimotercero y decimoquinto. Este resultado seria
consistente con la idea de que la pendiente de la curva de rendimientos tiende a
revertirse a medida que afloran las restricciones de recursos vinculadas al ciclo
monetario expansivo inicial. No obstante, no deberfa olvidarse que la propia
intervencion de la Fed para contrarrestar las tensiones inflacionarias vinculadas
ala inyeccion de medios fiduciarios, podria acentuar esta tendencia reforzando
las bases de la ulterior recesion.

Hipétesis 5. La ratio expansiva entre las primeras y las tiltimas etapas
del proceso productivo tiende a revertirse a medida que el mercado
descubre los errores de inversion impulsados por la burbuja crediticia

Las expansiones monetarias iniciadas en las fases recesivas del ciclo provocan la
formacion de una burbuja crediticia que estimula la sobreinversion en proyectos
de larga duracion, distorsionando la estructura de capital de la economia. El
resultado es un escenario de crecimiento insostenible: las nuevas inversiones
son asignativamente ineficientes dado que no responden al volumen de recursos
reales de la economia ni a las preferencias intertemporales de los consumi-
dores. En este escenario, cuando las limitaciones de recursos afloran y suscitan
una elevacion y un aplanamiento de la curva de rendimientos, gran parte de los
proyectos de larga duraciéon acometidos en las etapas de economia de burbuja
dejan de ser rentables y se deben liquidar. Es entonces cuando la ratio inicial-
mente expansiva entre las primeras y las dltimas etapas del proceso productivo
tiende a revertirse endégenamente, llegando a observarse un fuerte deterioro
de la misma en las fases recesivas del ciclo.

Las columnas 1 2 7 del cuadro A4 muestran la relacién existente entre las ratios
que ilustran el comportamiento ciclico de la estructura intertemporal del capital
(AKj}) yla pendiente de la curva de rendimientos después de haber efectuado los
correspondientes ajustes para evitar los problemas derivados de la existencia de
autocorrelacion residual, que a su vez seria reflejo de la propia persistencia del
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ciclo econémico.'*

Dados los valores de los R? y de los criterios de informacién
de Akaike y Schwartz, y con el objeto de homogeneizar los resultados, en todos
los casos se opt6 por un polinomio de orden tres con veinte retardos.

A partir de la relaciéon observada entre el diferencial de tipos de interés y
el comportamiento ciclico del indice de produccion industrial (AIPI,) —que
permite definir las areas de recesion, recuperacion y expansion, y ralentizacion
y recesion de las graficas siguientes—, la grafica 4 sugiere que en las fases ex-
pansivas del ciclo monetario y crediticio hay un auge de las primeras etapas del
proceso productivo (bienes de equipo, construccién y materiales duraderos) en
detrimento de las ultimas (bienes de consumo) como consecuencia del efecto
descuento temporal. Por el contrario, en los escenarios recesivos son las eta-
pas mas intensivas en tiempo y capital las que tienden a contraerse en mayor
medida conforme el mercado descubre los errores de inversion inducidos por
los procesos de expansion crediticia precedentes.

Por otro lado, la grafica 4 revela que los efectos de una alteracion de la
pendiente de la curva de rendimientos son inicialmente negativos sobre todas
las ratios que ilustran el comportamiento de la estructura de capital de la eco-
nomia (AKj), lo que sugiere un uso anticiclico de la politica monetaria por parte
de la Reserva Federal. No obstante, como norma general, esta relacion tiende
a amortiguarse entre el tercer y el cuarto trimestres llegando a ser positiva. La
reversion en el valor de las betas respecto a los trimestres iniciales reflejaria el
efecto expansivo retardado —que a su vez resultaria de la propia persistencia del
ciclo econémico— que un aumento del diferencial de tipos de interés tendria
sobre las primeras etapas del proceso productivo en relaciéon con las dltimas.
No obstante, en las postrimerfas del ciclo expansivo este efecto tenderfa a amor-
tiguarse llegando a ser negativo en los albores de la recesion. Debe subrayarse
que el patron expansivo-recesivo observado serfa especialmente significativo
en el sector de la construccion (AKyy), reflejando la formacién de la burbuja
inmobiliaria previa a 2007 y su posterior estallido. Por otro lado, en linea con los

16 Una explicacién de la persistencia de las fluctuaciones ciclicas descansa en los cambios de la inversién
y, por lo tanto, en la estructura de capital que pueden surgir cuando los agentes son inducidos a error
por movimientos artificiales de los tipos de interés. Una excesiva acumulacion de capital en determi-
nadas etapas de la produccién y un lento ajuste de las distorsiones sufridas por el proceso productivo
pueden explicar por qué el output y su composicion sectorial pueden exhibir movimientos persistentes
(o duraderos) por encima o por debajo de su tendencia a largo plazo.
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resultados de la hipotesis dos, no existe un efecto estadisticamente significativo
de los diferenciales de tipos de interés sobre el comportamiento de la ratio AKy,
(bienes de consumo duradero/bienes de consumo).

GRAFICA 4
Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios

que representan la estructura del proceso productivo
(polinomio de Almon de tercer orden)
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Por dltimo, la grafica 5 muestra que la pendiente de la curva de rendimientos
tiene un efecto amplificado positivo (negativo) sobre la produccion de caracter
duradero en los sectores de materiales (AKs;), manufacturas (AKy,) y bienes de
consumo (AKy), durante las fases expansivas (recesivas) del ciclo. Sin embargo,
una vez mas, este efecto no es estadisticamente significativo en el caso de la ratio
AKj,, que refleja el comportamiento de la produccion de bienes de consumo
duradero respecto a la fabricacion de bienes de consumo no duradero.

Hipétesis 6. El ciclo expansivo del 1p1 tiende a revertirse a medida
que el mercado descubre los errores de inversion inducidos por
los procesos de expansion crediticia

La literatura empirica sostiene que la mayoria de los episodios recesivos (expan-
sivos) suelen ir precedidos por un profundo declive (aumento) en la pendiente
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GrArICA 5
Efectos retardados del diferencial de tipos de interés

sobre la composicion de tres sectores productivos
(polinomio de Almon de tercer orden)
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de la curva de rendimientos o una inversioén de la misma. Estrella y Hardouvelis
(1991) muestran que el diferencial de tipos de interés entre los titulos del Tesoro
permite predecir el ciclo estadounidense en horizontes comprendidos entre
cuatro y seis trimestres. En este sentido, en linea con las aportaciones de éstos
y otros autores, puede concluirse que los ciclos recesivos (expansivos) suelen
estar precedidos, con varios trimestres de antelacion, por fuertes descensos
(elevaciones) de la pendiente de la curva de rendimientos, convirtiéndose en
un ndicador adelantado de las oscilaciones ciclicas de la produccién.'”

La grafica 4 y la columna 8 del cuadro A4 proporcionan evidencia de la
existencia de un punto de inflexién endégeno en el efecto del diferencial de
tipo de interés sobre el comportamiento ciclico del 1p1. En este sentido, como
en los casos anteriores, puede observarse que una elevacion de la pendiente de
la curva de rendimientos estimula la produccion industrial con cierto retardo.
No obstante, con el transcurso del tiempo este efecto tiende a desvanecerse
llegando a ser negativo a medida que el mercado descubre los malos procesos

7 Un magnifico survey de la literatura que analiza la capacidad predictiva de la pendiente de la curva de
rendimientos como indicador adelantado del ciclo puede encontrarse en Wheelock y Wohar (2009).
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de inversién inducidos por la burbuja crediticia precedente. De este modo, la
economia transita de un periodo de auge a otro recesivo que estimulara un
nuevo uso expansivo de la politica monetaria.

CONCLUSIONES

Mientras que la teorfa monetarista pretende impedir las recesiones mediante
el uso activo de instrumentos de politica monetaria, el enfoque austriaco trata
de evitar los escenarios de burbuja monetaria y crediticia que suelen preceder
a los episodios recesivos.

ILa Escuela Austriaca culpa al sistema bancario de reserva fraccionaria —bajo
la direccién y tutela de los bancos centrales— de crear burbujas monetarias y
crediticias que conducen a la formacién de ciclos econémicos expansivo-recesi-
vos que se autoperpetian. LLos economistas austriacos sostienen que la expan-
sion del crédito sin respaldo previo de ahorro real sitda al tipo de interés del
mercado de crédito a corto plazo por debajo de su tasa natural, que es aquella
consistente con la tasa de rentabilidad real a largo plazo de las empresas, las
disponibilidades de recursos reales de la economia y las preferencias de consumo
intertemporales de los agentes.

Cuando, como consecuencia de un proceso de expansion crediticia, au-
menta el diferencial entre la tasa de interés natural y el tipo de interés vigente
en el mercado de crédito, se acumulan los malos procesos de inversion en las
primeras etapas del proceso productivo, mas intensivas en tiempo y capital,
provocando una distorsion de la estructura productiva de la economia que no
responde ni a las disponibilidades de recursos reales ni a las preferencias de
consumo intertemporales de los agentes. Finalmente, la estructura productiva
debera ajustarse a estas restricciones, de las que nunca debi6 alejarse, a costa de
un doloroso proceso recesivo mediante el cual se procedera a la liquidacion
de las malas inversiones a largo plazo (acometidas durante la etapa de burbuja
crediticia precedente) que el mercado no es capaz de absorber.

A partir de estas premisas, el presente trabajo examina el comportamiento
de la economia estadounidense entre 1988 —primer afo del mandato de Alan
Greenspan al frente de la Reserva Federal— y 2010 a la luz de las predicciones
de la teorfa del ciclo monetario endégeno. Para ello analiza los factores de im-
pulso y de propagacion del ciclo austriaco recurriendo al uso de contrastes de
causalidad de Granger y a modelos de retardos distribuidos polinomiales.
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Utilizando la pendiente de la curva de rendimientos correspondiente a los
titulos del Tesoro durante el periodo 1988-2010 como aproximacion al diferen-
cial entre la tasa de interés natural y el tipo de interés del mercado de crédito a
corto plazo, este articulo muestra que el grado de laxitud de la politica mone-
taria incide en la estructura del proceso productivo y en el comportamiento de la
produccion agregada representada por el indice de produccion industrial.

Concretamente, puede observarse que un aumento de la pendiente de la
curva de rendimientos tiene un efecto positivo diferencial sobre las primeras
etapas del proceso productivo, mas intensivas en tiempo y capital (bienes de
equipo, construccion, materiales duraderos,...), respecto a las destinadas a
la produccion de bienes de consumo. Por otro lado, utilizando un modelo de
retardos distribuidos polinomiales de Almon, constata la existencia de un uso
anticiclico de la politica monetaria que comienza a afectar con cierto retardo
—entre tres y cuatro trimestres— a las ratios (AKj,) que representan, cuando
menos parcialmente, la estructura de capital de la economia estadounidense. Este
efecto diferido también se observa sobre el comportamiento de la produccion
industrial agregada (AIPI).

Igualmente, debe destacarse que el efecto positivo diferencial sobre las primeras
etapas del proceso productivo que resulta de un aumento artificial de la pendiente
de la curva de rendimientos, tiende a amortiguarse en las postrimerfas del ciclo
expansivo llegando a revertirse en los albores de la recesion. Este resultado ilus-
trarfa la existencia de ciclos expansivo-recesivos que se autoperpetian en linea
con las predicciones del enfoque austriaco del ciclo. Finalmente, debe subrayarse
que el patrén de auge y recesion observados es especialmente significativo en
el sector de la construccion, reflejando la intensidad de la burbuja inmobiliaria
estadounidense previa a 2006-2007 y la virulencia de su posterior estallido.
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APENDICE

Cuabro Al
Contrastes de raices unitarias.
Estadistico t y p valor entre paréntesis
Periodo analizado 1988-2010 (92 observaciones)
Prueba de Dickey-Fuller
aumentado
-3.943
(0.0026)
-2.900
(0.0445)
-5.485
(0.0000)
—4.081
(0.0017)
—4.778
(0.0001)
-5.281
(0.0000)
—4.815
(0.0001)
-5.537
(0.0000)

Hipétesis nula

AMZM, tiene una raiz unitaria

DIF, tiene una raiz unitaria

AIPI, tiene una raiz unitaria

AKj; tiene una raiz unitaria

AKj tiene una raiz unitaria

AKj; tiene una raiz unitaria

AKjy tiene una raiz unitaria

AKs tiene una raiz unitaria
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(polinomio de Almon de tercer orden)

Cuapro A4
Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios
que representan la estructura intertemporal del proceso productivo

Columna
1 2 3 4 5 6 7 8

Coeficiente P AKy AK AKs AKy AKs; AKg AK7 AKs
DIF, —-0.1269* -0.0090 -0.0885* -0.0876* -0.3021* -0.0816* -0.0088 -0.0796*
DIF, -0.2140* -0.0114 -0.1416* -0.1446* -0.5066* -0.1357* -0.0099 -0.1309*
DIF, -0.2659* -0.0081 -0.1640* -0.1747* -0.6250* -0.1657* -0.0048 -0.1572*
DIF; -0.2868* -0.0004 -0.1604* -0.1817* -0.6703* -0.1748* 0.0054 -0.1621*
DIF, -0.2812* 0.0107 -0.1353 -0.1692* -0.6531* -0.1661* 0.0192 -0.1491*
DIFs —0.2534* 0.0240 -0.0934 -0.1408 -0.5858* -0.1429* 0.0353 -0.1215*
DIF, -0.2079* 0.0384 -0.0394 -0.1004 -0.4802* -0.1085 0.0524 -0.0830
DIF; —-0.1491* 0.0527  0.0221 -0.0515 -0.3480* -0.0659  0.0692 -0.0368
DIFs -0.0812  0.0659 0.0865 0.0020 -0.2012 -0.0185  0.084 0.0135
DIF, -0.0088  0.0767  0.1489* 0.0566 -0.0517  0.0305 0.0964  0.0644
DIFyo 0.0638  0.0842  0.2049* 0.1085 0.0887 0.0779  0.1042  0.1124*
DIFy 0.1322  0.0871  0.2499* 0.1540 0.2082  0.1206  0.1063  0.1542*
DIF 0.1920  0.0844  0.2790* 0.1895* 0.2949* 0.1552  0.1014  0.1862*
DIF3 0.2388* 0.0749  0.2877* 0.2112* 0.3370* 0.1786* 0.0882  0.2050*
DIFy 0.2683* 0.0574  0.2713* 0.2155* 0.3226* 0.1875* 0.0653  0.2071*
DIF;s 0.2760* 0.0309  0.2252* 0.1986* 0.2398* 0.1787* 0.0314  0.1890*
DIF;6 0.2575* -0.0057  0.1447* 0.1569* 0.0768  0.1491* -0.0148  0.1473*
DIFy; 0.2085* -0.0537  0.0252  0.0867 -0.1782 0.0953 -0.0746  0.0785
DIFs 0.1245 -0.1141 -0.1379 -0.0157 -0.5371* 0.0142 -0.1495 -0.0208
DIFyo 0.0012 -0.1880 -0.3495* -0.1541 -1.0118* -0.0975 -0.2406 -0.1542
DIFx -0.1658 -0.2766 -0.6140* -0.3321 -1.6141* -0.2429 -0.3494 -0.3251*
AR(1) 1.368* 1.122* 1.241* 1.504* 1.477* 1.385*% 1.114* 1.647*
AR(2) -0.566* -0.465* -0.482* -0.768* -0.780* -0.642* -0.452* -0.853*
Constante n.s. n.s. n.s. n.s. 0.1006* n.s. n.s. n.s.
>Bi -0.278 0.020 0.021 -0.173 -6.197 -0.213 0.006  -0.063
R? ajustado 0.885 0.700 0.822 0.881 0.891 0.849 0.677 0.939
Box-Pierce Q(1) 1.615 0.001 1.046 0.914 2.849 0.3478  2.E-06  0.009
(p valor) (0.204) (0.975) (0.306) (0.339) (0.091) (0.555) (0.999) (0.922)
Box-Pierce Q(2) 4.347 1.188 1.588 0.915 3.903 0.3484 09393 0482
(p valor) (0.114)  (0.552) (0.452) (0.633) (0.142) (0.840) (0.625)  (0.786)
Estadistico F 102.9 29.02 6225  100.7 110.5 78.51 28.515 205.81
Probabilidad (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Log-Likelihood 186.6 179.7 194.1 193.0 163.26  201.92  160.76  240.87
Akaike -5.343 -5.111 5562 5530 -4.625 5792 4581 -6.937

Nota: */ valores significativos a nivel de 5 por ciento.



