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LAS TEORIAS MONETARIAS DEL CICLO EN EL MARCO DE LA
LITERATURA SOBRE CICLOS ECONOMICOS

Miguel A. Alonso Neira®

I. Introduccién: El debate sobre el supuesto de neutralidad del dinero

Uno de los eternos debates dentro la teoria macroeconomica es si el dinero es neutral a corto
plazo o, por el contrario, genera movimientos ciclicos en la produccién y el empleo. Aunque la
mayoria de los economistas aceptan que los efectos a largo plazo del dinero recaen totalmente
(o casi totalmente) sobre los precios, con un impacto muy limitado o nulo sobre las variables
reales, también muchos de ellos admiten que las perturbaciones monetarias pueden tener efectos
reales a corto plazo.

En el discurso pronunciado con ocasion de la entrega del Premio Nobel de Economia de
1995, Robert Lucas sefialaba: “La tensién entre dos ideas incompatibles, que las variaciones en
el dinero son neutrales a largo plazo y que inducen movimientos en la produccion y el empleo
en la misma direccién a corto plazo, ha sido el centro de la teoria monetaria al menos desde los
escritos de Hume (de 1752).” [Paréntesis afiadido.]

En sus brillantes ensayos de 1752 Del dinero 'y Del Interés, que segun Lucas (1995) marcan
el inicio de la teoria monetaria moderna, Hume establece varios aspectos controvertidos que
caracterizaran parte del programa de investigacion académica de los siglos posteriores. Asi, se
considera que el economista escocés es el precursor del principio de neutralidad del dinero a
largo plazo.' No obstante, si bien asume que el dinero es neutral a largo plazo, a corto plazo se
sitlla méas cerca de las tesis de Richard Cantillén. Es decir, en el corto plazo una expansion
monetaria no sélo no provocaria un aumento proporcional de los precios absolutos —quedando
inalterado el valor de equilibrio de las variables reales—, sino que deformaria la estructura de
precios relativos de la economia alterando el sistema de incentivos que guia el proceso de toma
de decisiones de los agentes.? Existiria, por tanto, un “periodo de transicion” durante el cual los
efectos del dinero sobre la actividad econdémica y el empleo dependerian de la forma en la que
éste se introdujera en la economia (“efectos Cantillon”, 1755). Estos periodos de transicion
podrian ser largos y recurrentes dando lugar a ciclos monetarios.
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! No obstante, Marjorie Grice-Hutchinson (1909-2003), historiadora del pensamiento econémico
especializada en la Escuela de Salamanca y discipula de Hayek, contradice esta tesis al afirmar que los
autores de la Escuela de Salamanca de los siglos XVI y XVII (Martin de Azpilicueta y Tomas de
Mercado) expresaron la teoria cuantitativa del dinero antes de que lo hicieran Jean Bodin (1568), David
Hume (1752), o Adam Smith (1776).

2 El mismo Hume reconoce que las conclusiones de la teoria cuantitativa se basan en el supuesto ficticio
de que el dinero de nueva creacion se reparte equitativamente entre todos los agentes en funcién de sus
tenencias iniciales (o que posteriormente se conoceria como supuesto del helicéptero friedmaniano
también utilizado por los autores neoclasicos): “Supongamos que por milagro, en un minuto se deslicen
cinco libras en el bolsillo de cada persona. Esto hara mas que duplicar la cantidad de dinero presente
actualmente en el reino.” (Enfasis afiadido.) Es decir, como hipétesis de partida se rompe el nexo entre
dinero y actividad econémica. Cualquier otra distribucion del dinero mas proxima a la realidad, alteraria
la estricta proporcionalidad entre dinero y precios con los consiguientes efectos reales.
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Lucas (1995) sostiene que aungue el debate sobre la neutralidad del dinero no se ha resuelto
definitivamente, se han logrado importantes avances desde los escritos de Hume. Asi, en la
Gltima década se han realizado importantes estudios para analizar el supuesto de neutralidad del
dinero tanto a corto como a largo plazo. Sin &nimo de ser exhaustivos, algunos de estos estudios
son los efectuados por Kydland y Prescott (1990), Barro (1995, 1996), McCandless y Weber
(1995), King y Watson (1997), Bullard (1999), o Dwyer y Hafer (1999). No obstante, a pesar de
la relativa juventud de estos trabajos, no debe olvidarse la enorme influencia ejercida por
investigaciones previas como la presentada por Friedman y Schwartz en 1963.

En A Monetary History of the United States, Friedman y Schwartz (1963) analizan la
relacion entre el dinero y los ciclos econdmicos, ofreciendo probablemente una de las
principales evidencias empiricas de que el dinero puede jugar un papel importante en las
fluctuaciones ciclicas. Basandose en series temporales que cubren casi cien afios de la historia
monetaria y bancaria de los Estados Unidos (1867-1960), estos autores atribuyen la Gran
Depresion de los afios treinta a errores de politica monetaria. En su monografia, Friedman y
Schwartz muestran que cuanto mayor es el crecimiento de la oferta monetaria, mayor es el
correspondiente aumento de la produccién por encima de su tendencia natural, y viceversa.

Igualmente, Walsh (1998, p. 15), retomando el estudio de Friedman y Schwartz justo en el
afio en que termina, muestra que hasta 1982 los ciclos econémicos recesivos fueron precedidos
por una ralentizacion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Alternativamente,
Kydland y Prescott (1990), utilizando datos trimestrales de la M2 y del PNB real
norteamericano para el periodo 1954-1989, ofrecen cierta evidencia de que las variaciones del
stock monetario precedieron a los movimientos ciclicos de la produccion con una antelacion de
dos trimestres.® Este resultado les permite concluir que el comportamiento ciclico observado
entre los agregados monetarios (M2) y la produccion real, permanece todavia como una cuestion
abierta en Economia.

Otro trabajo especialmente relevante es el desarrollado por McCandless y Weber (1995).
Estos autores estudian la neutralidad del dinero a corto y a largo plazo para un conjunto de 110
paises durante un periodo de treinta afios (1960-1990). Analizando las correlaciones observadas
entre las tasas de crecimiento de los precios, de la produccion, y de varias definiciones del stock
de dinero (M0, M1y M2) alcanzan dos conclusiones fundamentales:

1. Por un lado, muestran que la correlacion entre la tasa de inflacion y la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria varia entre 0.92 y 0.96, dependiendo de la definicién
de dinero que se utilice.”

2. Por otro lado, sefialan que no existe correlacion entre la inflacion o el crecimiento de la
oferta monetaria y la tasa de crecimiento del PIB real para el conjunto de los paises
considerados.®> No obstante, observan que la correlacion entre la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria y el PIB real para los paises de la OCDE es ligeramente positiva.

% La correlacion entre el PNB real contemporaneo y la M2 con dos trimestres de antelacién fue de 0.68,
reflejando los movimientos conjuntos del stock monetario y de la produccion real. Asimismo, Fisher y
Seater (1993) y Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) encuentran evidencia de que el dinero no siempre
ha sido neutral, especialmente a corto plazo.

* No obstante, este resultado no puede utilizarse como una evidencia definitiva del cumplimiento de la
teoria cuantitativa del dinero, ya que no permite extraer conclusiones acerca de la direccion de causalidad
entre las variaciones de la oferta monetaria y la tasa de inflacion. En este sentido, Walsh (1998) sefiala
que si las tasas de crecimiento de la oferta monetaria se determinan exdgenamente, entonces las
correlaciones obtenidas podrian utilizarse como evidencia de que el dinero es neutral. Por el contrario, si
hay otros factores que generan inflacion y las autoridades permiten que la oferta monetaria se ajuste al
crecimiento de los precios, desapareceria la razén basica que permite sostener el principio de neutralidad
del dinero. Varios autores han utilizado el contraste de causalidad de Granger para determinar la relacién
de causalidad entre la oferta monetaria y el PIB real con resultados muy diferentes.

> Por el contrario, Barro (1995 y 1996) obtiene una tasa de correlacién negativa entre la tasa de inflacion
y la tasa de crecimiento de la produccion en una muestra cruzada de paises. lgualmente, Bullard y
Keating (1995) concluyen que existen ciertos efectos positivos débiles de la inflacién sobre la produccion
real en paises de inflacion reducida, y efectos nulos o negativos en paises de inflacion elevada. A la vista
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En un estudio similar, King y Watson (1997) investigan la neutralidad a largo plazo del
dinero utilizando modelos bivariantes que incorporan series trimestrales de la M2 y de la
produccién real de los Estados Unidos durante un periodo de cuarenta afios. Estos autores
concluyen que no se puede rechazar el supuesto de neutralidad del dinero a largo plazo, y
sugieren la existencia de una curva de Phillips a largo plazo de pendiente elevada. Finalmente,
Dwyer y Hafer (1999) encuentran la existencia de una correlacién muy estrecha entre las tasas
de crecimiento de la oferta monetaria y las tasas de inflacion de paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Brasil, Chile y Japdn a lo largo del altimo siglo.

Una lectura sumaria de los trabajos mencionados permite concluir que, en general, la
prediccién de Hume de que las variaciones en la oferta monetaria generan a largo plazo cambios
proporcionales en el nivel general de precios de la economia, ha recibido un fuerte respaldo en
la literatura académica. No obstante, no se dice nada acerca de la evolucion de los precios
relativos que podria dar lugar a los conocidos “efectos Cantillén”. Por otro lado, los efectos de
las expansiones (contracciones) monetarias sobre la produccion real, especialmente en el corto
plazo, continGan suscitando importantes debates en el ambito de la teoria econémica moderna.
¢Es el dinero neutral a corto plazo? En funcién de cémo se responda a esta pregunta es posible
encontrar diferentes interpretaciones sobre las causas, reales 0 monetarias, del ciclo econémico.

Durante las Ultimas décadas, la necesidad de compatibilizar la aparente neutralidad del
dinero a largo plazo con sus posibles efectos reales a corto plazo, llevd al desarrollo de un
campo de investigacion muy activo que se traduciria en las Ilamadas teorias monetarias del ciclo
economico. En estos modelos, las expansiones monetarias afectan a las variables reales a corto
plazo (0 incluso a largo plazo si se tienen en cuenta las aportaciones de algunos autores
austriacos), ya sea como resultado de la existencia de problemas de informacién imperfecta, o
de la presencia de rigideces salariales y/o de precios vinculadas al establecimiento de contratos a
largo plazo, pago de salarios de eficiencia, o costes de men( ligados a los cambios de precios.

I1. Las teorias monetarias del ciclo en el marco de la literatura académica sobre
ciclos econdmicos

Los ciclos econdmicos suelen suelen definirse como las fluctuaciones periddicas de los
indices generales macroeconémicos —produccion, consumo, inflacién, empleo...— por encima
(expansion) o por debajo (recesién) de su linea de crecimiento potencial a largo plazo.

Por lo general, durante un ciclo expansivo-recesivo (0 viceversa), puede observarse que la
produccion de los distintos sectores de la economia se ve afectada con diferentes grados de
intensidad®, la inflacion y los tipos de interés tienden a mostrar un comportamiento diferente
segun la fase del ciclo en la que nos encontremos, y el empleo sectorial se mueve en la misma
direccion que lo haga la produccion de cada uno de los sectores que integran la estructura del
aparato productivo de la economia.

A lo largo del siglo XX numerosos economistas han intentado dar una explicacion al hecho
de que las economias atraviesen por ciclos econémicos de duracion variable. Cualquiera de
estas teorias, incluyendo los nuevos enfoques, trata de determinar tres aspectos esenciales:

1. Qué tipo de shocks, reales (cambios en la tecnologia, en las preferencias de los agentes,
elevaciones en el precio de las materias primas...) 0 monetarios, son los que afectan en
mayor medida a una economia originando fluctuaciones en su actividad econémica.

2. Qué estructura es necesaria de los mercados financieros. Alternativamente, puede
asumirse que los ciclos econémicos son resultado de las propias reacciones de equilibrio —
efectos sustitucion intertemporales en la relacion trabajo-ocio ocasionados por

de estos resultados, Walsh (1998) sostiene que continla existiendo una gran incertidumbre respecto a la
relacion existente entre inflacion y crecimiento real, si bien existe mayor acuerdo respecto al hecho de
gue no existe un trade-off a largo plazo entre inflacion y desempleo.

® Asi, la produccion de los bienes de consumo duradero suele ser mas volétil que la de los bienes de
consumo inmediato.
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perturbaciones de caracter real- de agentes racionales que actlian en una economia que
funciona eficientemente (teoria del ciclo real).

3. Qué factores inciden en la persistencia del ciclo: duracion de los contratos salariales y/o
de precios a largo plazo, procesos de acumulacidn/desacumulacién de inventarios
(Blinder y Fischer, 1981), limitaciones sobre los procesos de inversién impuestas por el
canal crediticio (mecanismo del “acelerador financiero”’), incorporacion explicita del
capital y reconocimiento de su dimension intertemporal (enfoque austriaco o modelos
neoclasicos que incorporan el supuesto de time to build), entre otros.

Los enfoques del ciclo econémico pueden clasificarse atendiendo a diferentes criterios:

a) Segun la escuela a la que pertenecen. En este caso puede distinguirse esencialmente
entre la teoria austriaca del ciclo monetario endégeno (sin olvidar la notable influencia
ejercida por la teoria monetaria del ciclo de Knut Wicksell), las teorias keynesianas y
neokeynesianas (que vinculan el ciclo econémico a problemas de insuficiencia de
demanda y rigideces de precios y/o salarios como consecuencia de la existencia de
contratos a largo plazo), el enfoque monetarista (ya sea de curva de Phillips ajustada por
las expectativas o el Plucking Model friedmaniano), y las teorias neoclésicas del ciclo
real y del ciclo monetario (modelo de malas percepciones monetarias de Lucas, 1972).

b) Segin el cardcter del ciclo: exdgeno (enfoques keynesiano y neoclasico del ciclo real) o
enddgeno (teoria austriaca del ciclo econémico).

e Las teorias del ciclo econémico real atribuyen las fluctuaciones ciclicas a los
efectos acumulativos de shocks exdgenos que golpean continuamente a la
economia, de manera que en ausencia de esas perturbaciones el sistema econdmico
garantizaria la ausencia de oscilaciones a corto plazo en la produccion.

e Por el contrario, enfoques como la teoria austriaca del ciclo econémico entienden
que cada fase del ciclo contiene las semillas de la siguiente. Asi, las incoherencias
y tensiones inherentes a las fases de “exuberancia irracional”, contienen las semillas
de las etapas de “sana recesion”. Por tanto, el ciclo econdmico es un proceso que se
autoperpetda y cuyo origen no requiere de la presencia de perturbaciones exdgenas.

C) Atendiendo a la causa determinante de los ciclos: shocks de caracter real frente a
perturbaciones de origen monetario. Estas ultimas inducen a errores de decision en los
agentes econémicos respecto a cuanto trabajar (modelo monetarista), cuanto trabajar y
producir (modelo neoclésico de las islas de Lucas, 1972), y cuanto y donde invertir
(enfoque austriaco del ciclo econdémico).

d) Segun su caracterizacion como procesos de equilibrio o de desequilibrio. Salvo el
enfoque neoclasico de ciclos reales —que contempla las fluctuaciones ciclicas como
resultado de las reacciones de equilibrio adoptadas por agentes racionales en respuesta
a perturbaciones reales y aleatorias, en un mundo de mercados competitivos y
eficientes—, las demas interpretaciones del ciclo econémico admiten que las oscilaciones
de la produccion en torno a su nivel potencial, son un problema que tiene su origen en
algin lugar profundo dentro de la propia economia de mercado o de las instituciones
que interfieren en su normal funcionamiento.

Asi, en las llamadas teorias del desequilibrio econémico, las fluctuaciones de la
produccién se observan como resultado de un mal funcionamiento de los mercados, 0
de reacciones equivocadas de agentes enfrentados a problemas de “extraccion de sefial”
0 de “ilusiobn monetaria”, en un mundo de informacion imperfecta y precios
manipulados por efecto de las expansiones monetarias.

7 Véase Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) y Kiyotaki y Moore (1997). Igualmente, una revisién del
mecanismo del acelerador financiero y de los modelos que incorporan los efectos de hoja de balance
puede encontrarse en el capitulo tercero de Alonso (2004).
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e) Por ultimo, considerando los factores que amplifican y profundizan las fluctuaciones
ciclicas originando los Ilamados “efectos de persistencia”: mercados no competitivos,
duracion de los contratos salariales, acumulacidn/desacumulacién de inventarios,
naturaleza intertemporal del proceso productivo y tiempo necesario para construir
(modelos de “time to build”), facilidad con la que pueden revertirse los malos de
procesos de inversion y tiempo necesario para reestructurar el stock de capital...

No obstante, él analisis de las teorias del ciclo econdmico también puede afrontarse
atendiendo a otros criterios. Uno especialmente relevante consiste en considerar los efectos que
se atribuyen a las perturbaciones monetarias en cada uno de los enfoques considerados. Asi,
preguntas como: ¢Es el dinero neutral y por tanto puede concebirse una separacion entre el lado
real y el lado monetario de las economias? ;Puede aceptarse la dicotomia cldsica tanto en el
corto como en el largo plazo? ¢Debe utilizarse la politica monetaria como instrumento de
estabilizacion del ciclo? Permiten clasificar las teorias del ciclo de forma alternativa,
concretamente en modelos de ciclo real —que aceptan el supuesto de neutralidad del dinero—y
modelos de ciclo monetario —que asumen que el dinero no es neutral a corto plazo.

Normalmente, la teoria de los ciclos econdmicos reales (Kydland y Prescott, 1982; Long y
Plosser, 1983) se construye bajo dos supuestos esenciales. Por un lado, se trata de un modelo de
equilibrio general con mercados competitivos que se vacian continuamente a los
correspondientes precios (flexibles) de equilibrio. Por otro lado, se apoya en una estructura de
agente representativo dotado de expectativas racionales, que maximiza continuamente su
correspondiente funcion objetivo en un mundo de informacion perfecta.

En su version mas extrema, el supuesto de expectativas racionales implica que los agentes
conocen, 0 actlan como si conociesen, la estructura y el funcionamiento del sistema econémico
en el que deben adoptar sus decisiones. Ademas, son capaces de anticipar los efectos de
cualquier intervencion fiscal o monetaria basada en reglas.® Finalmente, dado el supuesto de
informacion perfecta, pueden discriminar entre las perturbaciones de carécter real y las de
origen monetario. La combinacion de estos elementos define a los modelos de ciclo real como:

a) Estructuras de equilibrio. Las oscilaciones de la produccion en torno a su nivel de
crecimiento potencial, reflejan siempre situaciones de equilibrio® que son consistentes
con un funcionamiento eficiente de la economia de mercado.

b) Modelos en los que se verifica el supuesto de neutralidad del dinero. Dado que los
agentes son capaces de discriminar entre los diferentes tipos de shocks, s6lo modificaran
sus decisiones 6ptimas de trabajo, produccion y consumo en respuesta a alteraciones en
las variables reales (precios relativos) y no en las magnitudes monetarias (cambios en
los precios absolutos o en el nivel general de precios).

No obstante, en la literatura académica puede comprobarse la existencia de modelos que,
relajando alguno de los supuestos sobre los que se fundamenta el enfoque de ciclos reales,
rebaten el supuesto de neutralidad del dinero. Sin &nimo de ser exhaustivos puede hablarse de:

1. Mercados no competitivos. Donde se contemplan la existencia de estructuras
monopolisticas u oligopolisticas: Blanchard y Kiyotaki (1987), Ball y Romer (1991),
entre otros autores.

2. Rigideces de precios y/o salarios. Modelos de “costes de men0d” resultantes de
modificar los precios (Akerlof y Yellen, 1985; Mankiw, 1985), y contratos salariales a
largo plazo (Fischer, 1977; Taylor, 1979). En estos trabajos, la existencia de barreras
gue dificultan el ajuste inmediato de precios y salarios, favorece que cualquier

® Anulando sus consecuencias reales: “propuesta de irrelevancia politica” de Sargent y Wallace (1975).
Los agentes maximizan sus correspondientes funciones objetivo y los mercados se vacian

continuamente. Por tanto, las politicas de estabilizacion de la demanda, a menos que el Gobierno

disponga de una informacién que no poseen los agentes, no podran mejorar los resultados del mercado.
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expansion monetaria afecte al volumen de produccion a corto plazo. Por tanto, en cierto
modo, pueden calificarse como teorias monetarias del ciclo.

3. Finalmente, una alternativa a los modelos de rigideces salariales es asumir la existencia
de problemas de informacion imperfecta. En este caso, las expansiones monetarias
afectan a las variables reales a corto plazo como consecuencia de problemas de “ilusién
monetaria” vinculados a la percepcion de los salarios reales (Friedman, 1968), o
problemas de “extraccion de la sefial” contenida en los precios relativos (Phelps, 1967;
Lucas, 1972 y 1973) o en los tipos de interés (enfoque austriaco del ciclo monetario
enddgeno). Al estudio de estos Ultimos modelos, a los que suele denominarse modelos
de ciclo monetario, dedicaremos los proximos apartados.

I11. La teoria austriaca del ciclo monetario enddgeno: Un enfoque basado en la
estructura del capital

La teoria macroeconémica austriaca tiene sus raices en la teoria monetaria del economista sueco
Knut Wicksell —teoria de la tasa de interés natural- y la teoria del capital desarrollada por
Eugen von Béhm-Bawerk a finales del S. XI1X. Béhm-Bawerk destacaba la naturaleza temporal
del proceso productivo, sosteniendo que éste afiade valor a los recursos porque toma tiempo.

Ludwig von Mises (1912) seria el primero en combinar la dinamica monetaria de Wicksell
y la teoria del capital de Béhm-Bawerk, para generar la teoria austriaca del ciclo econémico.
Posteriormente, Hayek formalizaria y reforzaria esta teoria incorporando ideas de David
Ricardo y John Stuart Mill

Mises (1912, 1953) y Hayek (1941) construyen una teoria macroeconémica en la que el
capital fisico no es homogéneo, sino que estd compuesto por un conjunto de factores de
produccién altamente desagregado y especializado. Bajo esta caracterizacion de la
macroeconomia, el enfoque austriaco crea un marco en el que: (1) el proceso productivo se
define como una estructura por etapas que refleja su caracter dindmico, intertemporal (la
produccién requiere tiempo), y la heterogeneidad del capital; y (2) existe una tasa de interés
natural 0 wickselliana que sélo responde a factores reales o estructurales de la economia.

I11.1. Los origenes: la teoria monetaria de Knut Wicksell

Knut Wicksell debe ser considerado como el precursor de la teoria monetaria del ciclo
econdmico. Este autor no sélo rechaza el principio de neutralidad del dinero, sino que admite
que el analisis real esta influido por el monetario.

Blaug (1986)™ define el trabajo de Wicksell como un intento continuo de integrar la teoria
del equilibrio general walrasiano, la teoria austriaca del capital y el interés (aprendida
directamente de Eugen von Béhm-Bawerk) y la teoria de la productividad marginal de la
distribucion de la renta de David Ricardo (1817). Como resultado de esta iniciativa integradora,
Wicksell realizé importantes aportaciones entre las que destaca su distincién entre los conceptos
de tasa de interés natural o normal y tipo de interés monetario o bancario.

Wicksell (1898, 1907) define la tasa de interés natural, como aquélla que no depende de
factores monetarios, sino que es consistente con la tasa de rentabilidad de las empresas, la
estructura de capital y las disponibilidades de recursos (ahorro) de la economia. Si la tasa de
interés natural prevalece en el mercado de fondos prestables, existira un equilibrio entre ahorro
e inversion manteniéndose constante el nivel de precios.

Alternativamente, define el tipo de interés monetario como aquél que es resultado directo de
la politica bancaria. Asi, una expansién crediticia reduciria el tipo de interés bancario y una
contraccion lo elevaria. Si, como consecuencia de una expansion crediticia no respaldada por un
incremento previo del ahorro, el tipo de interés bancario se sitia por debajo de la tasa de interés
natural, las empresas demandaran mas créditos de los que necesitan mientras que las familias
tendrdn menos incentivos a ahorrar. Por tanto, una politica de crédito barato arrojara a la

9 Great Economists Before Keynes, Cambridge, UK: Cambridge University Press.
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economia a una situacion de desequilibrio macroeconémico, en la que ésta crecera de espaldas a
las disponibilidades de ahorro al tiempo que los precios aumentan. En consecuencia, Wicksell
sostiene que el equilibrio macroeconémico s6lo puede mantenerse mediante la adopcion de una
politica monetaria que sitGe al tipo de interés bancario en linea con la tasa de interés natural.**

Aunque los austriacos adoptaron la formulacion de Wicksell, desviandose de ella s6lo en lo
referente a las consecuencias de un desequilibrio macroeconémico inducido por una expansién
artificial del crédito, ni los keynesianos ni los monetaristas compartieron su preocupacion por la
relacion observada entre el tipo de interés natural y el bancario. No obstante, es innegable la
influencia que el economista sueco ejercid sobre algunos de los principales autores en la historia
del pensamiento macroecondémico.

Asi, aunque Keynes neg6 que el concepto de tasa de interés natural tuviese alguna
importancia, es indudable que conocia la teoria monetaria wickselliana cuando formul6 el
concepto de demanda de dinero por motivo especulacion.'? Keynes asume que los inversores
mantienen una expectativa acerca de cudl deberia ser la tasa de interés normal (;natural?),
cuando deciden asignar su riqueza entre dinero y bonos. Asi, si el tipo de interés de mercado se
sitla por debajo de la tasa de interés normal, los inversores mantendran la expectativa de que se
produzca un aumento del primero, y por tanto un descenso del precio de los bonos, elevandose
la demanda de dinero por motivo especulacion.

Igualmente, aunque Friedman acepta el concepto acuiiado por Wicksell, niega que puedan
producirse desviaciones importantes respecto de la tasa de interés natural. No obstante, por
influencia del economista sueco, el premio Nobel de Economia de 1976 define el concepto de
“tasa natural de paro”, para explotar la similitud observada entre el analisis wickselliano del
mercado de fondos prestables y su propio andlisis del mercado de trabajo.

Asi, si en la teoria monetaria de Wicksell una discrepancia entre el tipo de interés bancario y
la tasa de interés natural da lugar a la correspondiente divergencia entre los niveles de ahorro e
inversion, en el enfoque de Friedman es la divergencia entre la tasa de desempleo efectiva y la
tasa natural de paro, la que da lugar a una discrepancia entre el salario real percibido por los
trabajadores —victimas de un fendmeno de “ilusion monetaria”- y el salario real observado por
los empresarios. No obstante, ambos enfoques coinciden en sefialar que, finalmente, el
desequilibrio macroeconémico desaparecerda a través del propio funcionamiento del
mercado.**La macroeconomia austriaca se diferencia de los enfoques keynesiano y monetarista
por su especial atencion a las consecuencias reales que derivan de una desviacion del tipo del
tipo de interés bancario respecto de su nivel natural. No obstante, el enfoque austriaco va mas
alla del wickselliano en términos de lo que consideran las consecuencias mds relevantes: 10S
llamados “mecanismos de cambio” que derivan de los factores monetarios. De este modo, un
tipo de interés bancario relativamente bajo puede crear tendencias para que el capital se reasigne
de formas inconsistentes con la tasa de interés natural y, por tanto, con las realidades
econdmicas subyacentes a la misma (tecnologia, disponibilidades de recursos, o preferencias de
consumo de los agentes). Estas tendencias, si bien reconocidas en el andlisis wickselliano,
nunca llegaron a considerarse realmente.* En el enfoque austriaco, la reasignacion del capital
originada por un tipo de interés bancario artificialmente bajo, no sélo es importante sino que es
la base de un ciclo expansivo ficticio (burbuja) que contiene las semillas de su propia
destruccion.

1 No obstante, en este caso la politica monetaria serfa redundante, ya que trataria de alcanzar el tipo de
interés que equilibra el mercado en ausencia de tales politicas.

12 Es decir, aquélla que responde a las expectativas sobre la evolucién futura de los precios de los bonos y
los tipos de interés.

3 En el primer caso desaparecerian las discrepancias en el mercado de fondos prestables, mientras que en
el segundo lo harian en el mercado de trabajo (la economia retornara a su tasa natural de desempleo). Sin
embargo, aunque la aplicacion de la dindamica wickselliana a los mercados de trabajo ha sido objeto de
atencion del monetarismo, la dinamica relativa a los mercados de fondos prestables no desempefa
ninguna funcion dentro de este enfoque, dada su fuerte orientacion hacia el mercado de trabajo.

1 Finalmente, en este enfoque, los factores reales gobiernan la asignacion del capital mientras que los
factores monetarios sélo afectan a los precios.
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I11.11. Garrison (2001) y la teoria austriaca del ciclo econémico

En los afios treinta del siglo pasado, aparecieron varios trabajos que trataban de analizar la teoria
monetaria y del ciclo econdémico. Entre todos ellos, la version de Hayek de la teoria austriaca
del dinero, el capital y el ciclo econémico, adquirié una gran importancia junto con las teorias
competidoras de J. M. Keynes y D. Robertson, o la teoria del ciclo basada en las expansiones
del crédito barato de R. Hawtrey. Los autores de estos estudios consideraban que Hayek habia
hecho valiosas contribuciones a la comprension de las relaciones entre el dinero, el tipo de
interés, la estructura de la produccién y las fluctuaciones econémicas.

La década de los treinta marc6 un periodo de intensos debates entre las dos méaximas
autoridades en materia macroecondmica del momento, F. A. von Hayek y J. M. Keynes. Sus
ideas sobre la politica monetaria diferian significativamente. Hayek no solo reivindicaba que la
intervencién de las autoridades monetarias en la determinacion de los tipos era la causa Gltima
de muchas recesiones, sino también que la aplicacion de politicas expansivas en esos casos solo
pospondria los ajustes econémicos necesarios.

En 1936, al tiempo que Keynes publicaba su Teoria General, Benjamin H. Beckhart
defendia a los tedricos austriacos al sostener que Keynes mantenia una posicion equivocada al
negar que las manipulaciones del tipo de interés, y el correspondiente aumento del ahorro
forzado, provocasen fuertes distorsiones en la estructura intertemporal de la produccion
ocasionando un desajuste entre los planes de produccion y de consumo de los agentes, lo que
finalmente se traduciria en un ajuste severo.*

A pesar de las importantes aportaciones a la macroeconomia austriaca (macroeconomia del
capital a partir de este momento) de Bohm-Bawerk, Menger, Mises, o Hayek, a partir de los
afios cincuenta la mayor parte de los trabajos de la escuela austriaca comenzaron a centrarse en
los &mbitos de la Microeconomia y la Metodologia. No obstante, a lo largo de la Gltima década
surgieron notables excepciones a esta tendencia claramente microeconémica en el pensamiento
austriaco contemporaneo. Entre las aportaciones mas importantes se encuentran las de Mark
Skousen (1990), JesUs Huerta de Soto (1998) y Roger W. Garrison (2001).

a) Principios que fundamentan la macroeconomia del capital

La teoria austriaca del ciclo econémico resulta de la combinacion de la macroeconomia del
capital, la teoria de los precios, y la teoria monetaria. Por tanto, antes de afrontar el estudio de la
teoria del ciclo monetario enddgeno, es necesario analizar aquellos aspectos que caracterizan la
teoria del capital. Tomando como base el trabajo de Garrison de 1986, es posible identificar
varios elementos importantes:

1. El proceso productivo se define como una secuencia de etapas que requiere tiempo. ES
decir, si el trabajo y los recursos naturales pueden observarse como los medios de
produccion iniciales, y los bienes de consumo como los fines Gltimos del proceso
productivo, entonces la estructura del capital ocupa una posicion intermedia entre ambos
acentuando la dimension intertemporal que caracteriza a este proceso.

2. Los precios actiuan como seniales. En un entorno de informacion imperfecta, los precios
(especialmente los tipos de interés) son un medio de transmisién de informacién esencial
que guia las decisiones de produccion y de consumo de los agentes econémicos. Los
precios reflejan los cambios en las valoraciones subjetivas por parte de los consumidores,
asi como las escaseces relativas de los recursos alternativos. El sistema de precios puede
definirse como una red de comunicaciones fiable que establece la base para una
coordinacion econdmica eficaz.*® Por tanto, si las sefiales contenidas en los precios son

15 Beckhart sostenia que, aparentemente, Keynes era incapaz de reconocer la importancia de uno de los
principales postulados de la teoria del capital desarrollada por Mises y Hayek: la naturaleza monetaria de
muchos de los ciclos econémicos.

18 Asi, la tasa de interés natural muestra a los empresarios hacia dénde deben dirigir su produccion dadas
las preferencias de consumo de los agentes, logrando que sus decisiones sean mutuamente compatibles.
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falseadas a través de manipulaciones monetarias, se produce una descoordinacion
insostenible entre los planes de produccién y de consumo de los agentes.

3. El dinero puede ocultarse como ahorro. Cuando las autoridades monetarias expanden la
cantidad de dinero inyectandola a través del sistema crediticio, se produce un diferencial
entre los niveles de ahorro e inversion. Un tipo de interés artificialmente bajo, estimula a
los empresarios a incrementar su nivel de endeudamiento mientras que los perceptores de
rentas prefieren ahorrar menos. Por tanto, provoca que el patrén de inversion sea
inconsistente con la cantidad de recursos (ahorro) generada en la economia, asi como con
las preferencias de consumo intertemporales de los agentes.

4. Los bienes de capital son heterogéneos y reflejan ciertos grados de complementariedad y
sustituibilidad intertemporal. L0os bienes de capital de orden superior —que son los que se
emplean en las primeras etapas del proceso productivo— y de orden inferior —que se
utilizan en las etapas mas cercanas al consumo final- son complementarios
intertemporalmente La descoordinacién temporal impulsada por un tipo de interés
artificialmente bajo se manifiesta a través de la sobreinversion en bienes de capital de
orden superior.'” No obstante, el paso del tiempo y la consiguiente escasez de bienes de
capital de orden inferior, revelard la existencia de una descoordinacion intertemporal
insalvable sin el necesario ajuste contenido en un proceso recesivo.

5. La demanda de trabajo no es una demanda derivada de la de mercancias (cuarta
proposicion fundamental de John Stuart Mill). Al contrario que en el enfogue keynesiano,
el reconocimiento de que las dos demandas pueden moverse en direcciones opuestas
caracteriza la formulacion austriaca de la economia. Un descenso del consumo presente,
no implica necesariamente una reduccién de la produccién y de la demanda de trabajo a
través del “efecto demanda derivada”. Méas bien, por medio de su influencia sobre el tipo
de interés, sefializa un incremento del consumo futuro que favorece el desplazamiento de
inputs desde las Ultimas etapas del proceso productivo (orientadas hacia el consumo
presente) hacia las primeras (orientadas hacia el consumo futuro). A este resultado se
llega a través del llamado “efecto descuento temporal”.

6. Los agentes afrontan sus decisiones en un entorno de conocimiento imperfecto. Como en
otras teorias analizadas en este trabajo, las manipulaciones monetarias pueden inducir a
error a los participantes del mercado, incitandoles a comportarse de manera diferente a
como lo hubiesen hecho en su ausencia. Si los agentes econémicos se moviesen en un
entorno de conocimiento perfecto (respecto a las preferencias de consumo, la tecnologia,
las disponibles de recursos...) que les permitiese discriminar entre las perturbaciones de
caracter real y las de origen monetario, cualquier manipulacion artificial de la informacion
contenida en los precios no ocasionaria errores de inversion masivos ni, por tanto,
fluctuaciones ciclicas. Sin embargo, los autores austriacos rechazan esta posibilidad.

Hayek distingue dos tipos de conocimiento: a) aquél vinculado a las circunstancias
particulares de tiempo y lugar que poseen los participantes del mercado a través de su
experiencia, y b) el conocimiento cientifico acerca de cudl es la estructura y el
funcionamiento del sistema econdmico en el que deben adoptar sus decisiones. Dado que
los agentes disponen del primer tipo de conocimiento pero no del segundo, no seran
capaces de discernir entre las alteraciones de precios debidas a cambios reales y aquéllas
gue resultan de perturbaciones monetarias. Este argumento serd rescatado décadas
después en el modelo de “malas percepciones monetarias” de Lucas (1972).

La combinacion de estos principios ofrece una caracterizacion de la macroeconomia en la que
los empresarios toman decisiones sobre la base de su propia experiencia —conocimiento
practico— y expectativas, informados y coordinados por los movimientos de los precios, los
salarios y los tipos de interés. Colectivamente, estas decisiones empresariales dan lugar a una
asignacion intertemporal del capital concreta, que puede ser sostenible —es decir, internamente

7 Esto es lo que se conoce como “efecto Ricardo”. El efecto Ricardo plantea la sustitucion de maquinaria
por trabajo en respuesta a los cambios en el tipo de interés. En el contexto de la teoria hayekiana del ciclo,
la sustitucion se produce entre bienes de capital de orden superior y bienes de capital de orden inferior.
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consistente— o insostenible —implicar alguna inconsistencia interna sistematica que finalmente
transformara cualquier proceso expansivo en una recesion. A partir de este razonamiento, la
teoria del capital sostiene que uno de los principales focos de atencién de la teorizacion
macroecondmica, debe ser el estudio de aquellos factores que hacen que un proceso de
crecimiento econdmico sea sostenible 0 contenga las semillas de su propia destruccion.

b) La estructura béasica del modelo de Garrison

Garrison define tres instrumentos graficos que actian como bloques constitutivos de su
representacion de la teoria del capital y del ciclo econémico. Estos instrumentos son: (1) el
mercado de fondos prestables, (2) la frontera de posibilidades de produccién (FPP), y (3) la
estructura intertemporal de la produccion representada a través del triangulo de Hayek.

El mercado de fondos prestables (panel A de la Figura Al) facilita la coordinacion de los
planes de produccidn con las preferencias intertemporales de los consumidores. La demanda de
fondos prestables refleja la disposicion de los empresarios a participar en el proceso productivo
recurriendo al endeudamiento. Alternativamente, la oferta de fondos responde a aquellos
agentes que ofrecen su ahorro (renunciando a consumo presente) a cambio de una rentabilidad.

El precio que equilibra el mercado de fondos prestables haciendo que la asignacion de
recursos sea internamente consistente, es el tipo de interés natural (i*), que representa la tasa de
sustitucion intertemporal de los participantes del mercado. El tipo de interés es esencial para
coordinar las preferencias de consumo intertemporales de los perceptores de rentas y los planes
de produccién de la comunidad empresarial.

La frontera de posibilidades de produccion (panel B de la Figura A1) representa el trade-off
fundamental que existe entre los bienes de consumo y los bienes de capital. Cualquier punto
situado en la FPP, ademas de mostrar una situacion de pleno empleo, refleja combinaciones de
consumo e inversion bruta que son sostenibles. Por tanto, cualquier punto por debajo de la FPP
implica una situacion de subempleo de recursos (paro involuntario), mientras que cualquier
punto por encima representa una situacion de sobreutilizacion temporal de 10s mismos.

Finalmente, el triangulo de Hayek (panel C) refleja dos aspectos esenciales de la teoria del
capital: (1) la produccion es un proceso que requiere tiempo, y (2) este proceso se define como
una serie de etapas que caracteriza la estructura intertemporal del capital.

En el triangulo hayekiano, el tiempo de produccién implica una secuencia de etapas que se
representan a lo largo del cateto horizontal, llamado “eje del tiempo”. De este modo, mientras el
segmento horizontal refleja la dimension temporal que caracteriza al proceso productivo, el
cateto vertical representa el valor monetario de la produccion final que, en equilibrio, debe
coincidir con el valor del gasto en consumo. La hipotenusa del triangulo hayekiano revela el
valor de los bienes en proceso (intermedios), y su pendiente refleja la tasa de rentabilidad —Unica
por efecto del arbitraje— implicita entre las diferentes etapas del proceso productivo.

Los recursos empleados en las primeras etapas del proceso productivo (mas alejadas del
lado vertical del triangulo de Hayek) se destinan a generar bienes de consumo futuro, mientras
que los recursos de las Gltimas etapas se emplean para producir bienes de consumo presente. Las
fases que integran el proceso productivo, caracterizando la estructura intertemporal del capital,
cambian en respuesta a las variaciones del tipo de interés que equilibra el mercado de fondos
prestables. Asi, un descenso del tipo de interés estimula la inversion en las primeras etapas del
proceso productivo —-mas intensivas en capital— en detrimento de las ultimas.

La interrelacion de estas tres representaciones, permite analizar y diferenciar los aspectos
relativos al crecimiento sostenible (vinculado a las variaciones en las dotaciones de recursos, en
la tecnologia, o en las preferencias por la liquidez de los agentes) e insostenible (inducido
politicamente). En este sentido, es el grado de coordinacién entre las preferencias
intertemporales de los consumidores y los planes de produccion de los empresarios, lo que
determina si el proceso de mercado que asigna los recursos a lo largo del tiempo es sostenible o
contiene las semillas de su propia destruccion.
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c) Crecimiento sostenible versus crecimiento insostenible

En la teoria hayekiana, el crecimiento
sostenible requiere que la inversién en
nuevo stock de capital sea compatible con Prevalece el efecto
las preferencias intertemporales de los demanda derivada
consumidores y, por tanto, las
disponibilidades de recursos de la economia
(ahorro). En este contexto, si el banco
central mantiene una politica de estabilidad
monetaria, los incrementos de productividad
resultantes se traducirdn en un descenso de
precios y un aumento de los salarios reales.
Por el contrario, el crecimiento insostenible
se produce cuando las decisiones de >
inversion son incompatibles con las Aumenta la inversién en las primeras etapas
preferencias  intertemporales de  los
consumidores y las disponibilidades de
recursos.

En la macroeconomia del capital, el criterio para diferenciar los procesos de crecimiento
sostenible e insostenible es muy simple: los tipos de interés libremente determinados en el
mercado de fondos prestables permiten a la economia crecer a una tasa sostenible. Por el
contrario, el establecimiento de unos tipos de interés artificialmente bajos (inferiores a la tasa de
interés natural) destinados a estimular el crecimiento econémico, provocara un enfrentamiento
por los recursos financieros entre los ahorradores y los inversores situando a la economia en una
senda de crecimiento inestable.

Normalmente, los procesos de crecimiento sostenible suelen vincularse a mejoras
tecnoldgicas o aumentos en el nivel de ahorro de la economia. En el enfoque austriaco, un
aumento de la tasa de ahorro genera dos efectos importantes: un efecto demanda derivada
(basado en la idea keynesiana de que un aumento del ahorro sélo se traduce en una reduccién
del consumo y de la produccion) y un efecto descuento temporal.

En un mundo keynesiano, el efecto demanda derivada supone que una reduccién de la
demanda de bienes de consumo presente, tendrd implicaciones directas sobre su produccion y la
de los bienes intermedios que son necesarios para fabricarlos. Dicho de otro modo, los inputs se
moveran en la misma direccién que los bienes de consumo finales a que dan lugar,
produciéndose un efecto recesivo en todas las etapas del proceso productivo. Esta es la base de
la conocida “paradoja del ahorro” keynesiana, segun la cual el ahorro perjudica el desarrollo
econdmico siendo preciso impulsar el consumo para lograr un mayor nivel de crecimiento
econdmico (véase al respecto Huerta de Soto, 2002: 273).

No obstante, en el enfoque austriaco la historia no termina aqui. La doctrina keynesiana de
la demanda derivada es amortiguada por consideraciones relativas al descuento temporal. Dado
que los individuos ahorran con una finalidad (aspecto que brilla por su ausencia en el enfoque
keynesiano)®®: tratan de incrementar su consumo futuro prestando dinero a cambio de una
rentabilidad, un aumento de la oferta de fondos prestables se traduce en un descenso del tipo de
interés (como consecuencia del efecto liquidez).

A su vez, este descenso genera un efecto descuento temporal que es muy débil en las
Gltimas etapas del proceso productivo, y tiende a aumentar a medida que nos desplazamos hacia
etapas mas alejadas en el tiempo. Por tanto, en las primeras etapas del proceso productivo
prevalece el efecto expansivo del descuento temporal sobre el efecto contractivo del efecto

Prévalece el efecto
escuento temporal
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8 El supuesto keynesiano de que el Gnico efecto del ahorro es una reduccién del consumo, de la
produccion y el empleo, equivale a admitir que los individuos sacrifican parte de su consumo presente sin
ninguna finalidad o, lo que es lo mismo, encuentran alguna satisfaccion “quemando dinero”. La paradoja
el ahorro es simple resultado de la rabiosa orientacién a corto plazo del enfoque keynesiano, que impide
ver la existencia de una relacion de sustitucion intertemporal entre consumo presente y consumo futuro.
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demanda derivada (véase figura contigua). La alteracion que se produce en la forma del
triangulo hayekiano muestra una acumulacion de la inversion en las primeras etapas del proceso
productivo —orientadas hacia la produccion de bienes de consumo futuro— en detrimento de las
Gltimas —destinadas a la satisfaccion de bienes de consumo presente. Por otro lado, la nueva
pendiente del tridingulo de Hayek es menor en consonancia con la nueva tasa de interés natural
de la economia (figura Al).

La figura A1 (Apéndice) muestra que en un marco de crecimiento sostenible, la pendiente
de la hipotenusa del triangulo hayekiano coincide con la tasa de interés que equilibra el mercado
de fondos prestables. Dicho de otra forma, por efecto del arbitraje, los tipos de interés implicitos
en las diferentes etapas del proceso productivo se igualan al tipo de interés “natural”, que a su
vez representa la tasa de sustitucion intertemporal de los consumidores-ahorradores de la
economia. Es este proceso el que coordina las decisiones intertemporales de productores y
consumidores haciendo que sean mutuamente compatibles.

Por consiguiente, en el supuesto considerado en la figura Al, la nueva tasa de interés
natural ofrece una serial fiable que orienta la asignacion intertemporal de los recursos
productivos de manera que sea coherente con los nuevos patrones de gasto —mas orientados
hacia el futuro— de los perceptores de rentas.’® El proceso de crecimiento iniciado (apoyado en
aumentos de la inversion financiados con ahorro previamente generado) es sostenible, y se
materializard en sucesivos desplazamientos en paralelo y hacia arriba del tridngulo de Hayek y
de la FPP.

d) El enfoque austriaco del ciclo monetario endégeno

El proceso de crecimiento sostenible suscitado por un aumento del ahorro, vincula un
mecanismo de mercado en el que el tipo de interés se reduce y se produce un crecimiento de la
inversion. Sin embargo, los gobernantes pueden malentender la naturaleza de este proceso y
juzgar que el descenso del tipo de interés —y no el aumento de la tasa de ahorro- es la verdadera
causa del proceso de crecimiento econémico.

En este sentido, puede decirse que la teoria austriaca del ciclo econdmico es una teoria
esencialmente monetaria. EI crecimiento insostenible resulta de las manipulaciones politicas de
los tipos de interés, y no de las alteraciones en la tecnologia o en el nivel de ahorro. Uno de los
aspectos esenciales del enfoque austriaco es el llamado “efecto liquidez”: dado que las nuevas
emisiones de dinero se introducen en la economia a través del sistema crediticio, cualquier
aumento de la cantidad de dinero se traducira en una elevacion de la oferta de fondos prestables
y, por tanto, en un descenso del tipo de interés. No obstante, ese descenso no respondera a un
aumento efectivo del nivel de ahorro, por lo que el tipo de interés monetario se situard por
debajo de la tasa de interés natural, y la economia crecera de espaldas a las preferencias de
consumo intertemporales de los agentes y las disponibilidades de recursos.

Una de las principales diferencias entre un proceso de crecimiento sostenible y una
expansion artificialmente generada, debe buscarse en la relacion que existe entre el ahorro y la
inversion. Mientras que en el primer caso la inversion aumenta en respuesta a una elevacion del
ahorro, en el segundo ambas magnitudes se mueven en direcciones opuestas. Una politica de
tipos de interés artificialmente bajos, genera dos distorsiones importantes en el normal
funcionamiento de los mercados de capital. Por un lado, los ahorradores reciben una
remuneracion por debajo de la tasa de interés natural (que refleja su tasa de descuento
subjetiva), desincentivando el ahorro y provocando una reduccién de la oferta de fondos
prestables. Por otro lado, los empresarios que financian sus proyectos de inversion a través del
endeudamiento, pagaran un interés inferior sobre los préstamos bancarios, estimulando la
inversion en capital a largo plazo en detrimento de la produccidn de bienes de consumo. Surge

19 a distincion entre consumo presente y futuro, el reconocimiento de la dimensién intertemporal del
proceso productivo, y labor sefializadora de los tipos de interés, implican que ante un aumento del ahorro,
los empresarios modificaran el perfil temporal del proceso productivo orientandolo hacia el largo plazo.
Por tanto, bajo este razonamiento, es impensable que una elevacién del ahorro afecte negativamente a
todas las etapas de la produccion de manera que la economia se desplome (tal y como plantea Keynes).
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entonces una pugna por los recursos financieros entre los consumidores —que ante el descenso
del tipo de interés desearan elevar sus niveles de consumo presente—y los empresarios, del que
saldran triunfantes estos altimos y los primeros se veran forzados a ahorrar.

Por tanto, una reduccién artificial de los tipos de interés resulta en una expansion
simultanea del gasto en bienes de consumo presente y de la inversion en bienes de capital. Las
alteraciones inducidas politicamente en los patrones de consumo e inversion no tienen su base
en modificaciones reales de las preferencias, por lo que la prolongacion del proceso productivo
(Figura 2A del Apéndice) no es compatible con los planes de consumo y ahorro de los
perceptores de rentas. Surge entonces un proceso de crecimiento con tensiones condenado al
fracaso. Cuando las tensiones inherentes al ciclo expansivo inicial afloran, el exceso de
demanda de bienes de consumo presente provoca un aumento de su precio, incrementandose la
rentabilidad de las etapas finales del proceso productivo, en detrimento de aquéllas en las que se
ha invertido previamente.?® Unos empresarios —conscientes de su error— trataran de dar marcha
atras, otros —atrapados en inversiones que nunca debieron acometer— intentardn concluirlas
como mal menor. EIl proceso productivo se retorcerd en un estado de paranoia, en el que todos
los empresarios demandaran mas recursos financieros para consumar sus estrategias inversoras.

La pugna por los recursos financieros entre consumidores y empresarios —y entre los
propios empresarios situados en diferentes etapas del proceso productivo—, y las tensiones
inflacionarias en el mercado de bienes de consumo presente, se traduciran en una elevacion de
los tipos de interés de mercado que pondré en serias dificultades a las empresas excesivamente
endeudadas durante la etapa de burbuja previa. Ademas del aumento de los costes financieros,
las empresas deberan afrontar una elevacion de los costes laborales: la rivalidad por la
contratacién de nuevos trabajadores entre las primeras y las Ultimas etapas del proceso
productivo (que pretenden expandirse simultdneamente) propiciard un aumento de los salarios.
De este modo, el escenario que marca el inicio de la crisis se caracteriza por una reduccion de
las expectativas de beneficio en aquellos sectores en los que se invirtio erroneamente durante la
fase de “exuberancia irracional” precedente, y un aumento de los costes de produccién tanto
laborales como financieros. En estas condiciones, muchos proyectos que inicialmente parecian
factibles, ya no seran viables y deberdn abandonarse. Algunos negocios quebraran, los
empleados seran despedidos, y los consumidores desempleados reduciran su nivel de gasto. La
fase expansiva inicial, habra dado lugar a un periodo recesivo en el que las empresas iniciaran
un proceso de reestructuracion del capital mal invertido para situarlo en linea con las
preferencias de consumo de los agentes. La actividad econémica no entrara en una nueva etapa
de crecimiento sostenible hasta que este esfuerzo de reestructuracion se haya completado.

Resumiendo, la teoria austriaca del ciclo econdmico muestra que una expansion monetaria
canalizada a través de los mercados de préstamo, genera un proceso de reestructuracion del
capital incompatible con la estabilidad de las preferencias intertemporales de los consumidores.
Un descenso del tipo de interés inducido politicamente, genera un aumento de la inversion a
largo plazo en detrimento de la produccion de bienes de consumo finales. No obstante, dado que
los planes de consumo no han cambiado, los nuevos proyectos de inversion fracasaran
convirtiendo la expansién inicial en una “sana recesién”.

En este contexto, la Unica forma de evitar una crisis seria impedir los malos procesos de
inversion iniciales. No obstante, para ello seria necesario eliminar previamente cualquier
manipulacién arbitraria de la oferta monetaria o de los tipos de interés (Cochran y Call, 2001).
Hayek propone mantener constante el producto de la oferta monetaria por la velocidad de
circulacion como mejor aproximacion a la idea de “dinero neutral”. En un marco de estabilidad
monetaria, los incrementos de productividad ligados a las mejoras tecnoldgicas se traduciran en
reducciones de precios y elevaciones de los salarios reales. Por tanto, la economia crecera con

% Mientras que los planes de consumo intertemporales no han variado, la estructura productiva de la
economia, inducida por los cambios artificiales del tipo de interés, ha primado erroneamente la
produccion de bienes de consumo futuro en detrimento de la produccién de bienes de consumo presente.
Por tanto, es de esperar que surjan importantes desequilibrios en ambos mercados, observandose un
exceso de oferta (demanda) en el mercado de bienes de consumo futuro (presente).
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unos precios cada vez menores, y los individuos experimentaran un aumento progresivo de su
poder adquisitivo.

IV. Teorias monetarias del ciclo basadas en el mercado de trabajo: el modelo de
Friedman (1968) y el modelo de las islas de Lucas (1972)

Durante los afios sesenta muchos politicos y economistas creyeron que podia explotarse de
manera sistematica la relacion inversa entre inflacion y desempleo contenida en la curva de
Phillips. Utilizando datos estadisticos de la economia britanica durante el periodo 1861-1957,
Phillips (1958) habia observado la existencia de una relacién inversa entre la tasa inflacion y la
tasa de desempleo. Ademas, sostenia que esta relacion era estable a largo plazo, lo que suponia
que las autoridades econémicas podian reducir permanentemente el nivel desempleo a través de
un uso acertado de las politicas de demanda.

Las reacciones al hecho de que los gobiernos pudiesen controlar continuamente el trade-off
inflacion-desempleo segun sus preferencias por estas dos variables, no se harian esperar:

e Por un lado, E. Phelps (1967) y M. Friedman (1968) mostrarian que no es posible
explotar de forma sistematica la relacién inversa observada por Phillips. Esta posicién
conduciria al desarrollo de la Ilamada curva de Phillips aumentada por las expectativas.

e Posteriormente, Lucas (1972 y 1973) y Sargent y Wallace (1975), entre otros autores,
mostrarian que el uso de un mecanismo de formacidén de expectativas alternativo al
considerado por los llamados autores aceleracionistas, implicaria que el gobierno no
podria hacer un uso continuo de la curva de Phillips para mantener la tasa de desempleo
por debajo de su nivel natural. Este mecanismo serian las expectativas racionales
neoclasicas.

IV.l. El modelo monetarista de curva de Phillips aumentada por las expectativas
(Friedman, 1968)

La posicion de Friedman respecto a aquellos economistas que durante la década de los sesenta
sostuvieron que las politicas de demanda podian explotar de manera permanente la relacion
inversa entre inflacion y desempleo contenida en la curva de Phillips, podria resumirse en dos
puntos esenciales:

1. Por un lado, Friedman asume que las expansiones monetarias son la influencia dominante
sobre la actividad econdmica real (¥) a corto plazo. Sin embargo, en el largo plazo, las
expansiones monetarias sélo afectaran al valor nominal de algunas variables como los
precios absolutos —manteniéndose constantes los precios relativos— los tipos de interés, o
la produccion (PY). La produccién real y el empleo acabaran retornando a sus niveles
naturales de partida, que dependen exclusivamente de factores reales y no de las
manipulaciones monetarias: supuesto de neutralidad del dinero a largo plazo.Friedman
(1968) desarrolla un marco estatico, alegando que las diferencias entre monetaristas y
keynesianos se centran esencialmente en supuestos acerca del comportamiento de los
precios y los salarios. Asi, asume que aunque ambas variables muestran cierta lentitud de
ajuste a corto plazo, siendo mds pronunciada en los salarios que en los precios, €st0s
finalmente alcanzan su valor de equilibrio en el largo plazo.

Es la relativa lentitud de ajuste de los salarios respecto a los precios, 1o que crea un
problema de “ilusion monetaria” a corto plazo. En un entorno inflacionario en el que los
precios crecen mas rapido que los salarios, los trabajadores percibirdn que sus salarios
nominales estdn aumentando —sin darse cuenta de que realmente se esta reduciendo su
poder adquisitivo— e incrementaran su oferta de trabajo. No obstante, dado que los errores
de percepcién sélo son temporales, los agentes dardn marcha atras en sus decisiones
anulando los efectos reales a corto plazo de la sorpresa monetaria (inflacionaria) inicial.

2. Dados los efectos a corto y a largo plazo de las variaciones monetarias, Friedman asume
que el dinero es el factor clave que origina los movimientos ciclicos de la produccidn real
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y el empleo en torno a sus valores naturales. Por tanto, sostiene que un uso discrecional
de la politica monetaria se convierte en el principal motivo de inestabilidad de la actividad
economica real.

Friedman afirma que aceptar la existencia de una relacion inversa entre inflacion y desempleo
que puede ser explotada permanentemente por las autoridades econdmicas, equivale a reconocer
que los agentes carecen de expectativas inflacionarias incluso en un entorno de crecimiento
continuo de los precios. Si bien admite que los trabajadores padecen un problema de “ilusion
monetaria” que les impide percibir de manera inmediata el efecto de la inflacion no esperada
sobre sus salarios reales, también reconoce que esta situacion no puede perdurar. Cuando los
trabajadores descubren que los precios absolutos crecen mas rapido que sus salarios nominales,
modifican sus expectativas de inflacion y negocian un incremento salarial que les permita
recuperar su poder adquisitivo. Es en este momento cuando desaparecen los efectos reales de las
sorpresas inflacionarias, y la produccién y el empleo retornan a sus niveles naturales. En
consecuencia, la relacién inversa entre inflacion y desempleo sélo puede ser transitoria,
desapareciendo en el largo plazo.?

En este nuevo escenario, asumiendo que los agentes estan dotados de expectativas
adaptativas, si las autoridades monetarias todavia intentaran explotar de forma permanente el
trade-off entre inflacion y desempleo, sélo podrian lograrlo mediante sucesivas elevaciones no
esperadas —cada una de ellas de efecto transitorio— de la tasa de inflacion. Dicho de otro modo,
dado el supuesto de “ilusion monetaria” que caracteriza a los trabajadores, los gobernantes
deberian sorprenderlos continuamente en sus expectativas inflacionarias mediante continuas
aceleraciones del nivel general de precios. Por esta razon, a la teoria de la tasa natural
friedmaniana también se la conoce como hipotesis aceleracionista (Lasa, 1984).

Rasche (1973) ofrece una interesante caracterizacion del modelo de “ilusion
monetaria”/informacién imperfecta de Friedman. Este autor sostiene que dentro del enfoque
monetarista del ciclo es necesario distinguir entre los salarios reales efectivos y los salarios
reales percibidos por los trabajadores. Mientras que los primeros son relevantes para las
empresas que afrontan decisiones de contratacion, los segundos son la variable de referencia
para los trabajadores que deben adoptar decisiones acerca de cuanto trabajar. En este sentido, el
origen del ciclo friedmaniano se centra en los problemas de percepcion de los salarios reales
creados por las expansiones monetarias no esperadas.

Este autor define el salario percibido (EW) como una media geométrica del salario efectivo
(W) y de un salario predeterminado (W), obtenido a partir de la experiencia histérica respecto a

su evolucion. Un parametro de informacion, /A, permite relacionar estas tres variables a través de
la expresion E:W; =W’1(Wo)1_l. Asi, si el parametro de informacion es igual a uno —los
agentes se mueven en un entorno de informacion perfecta— el salario percibido coincidira con el
efectivo, por lo que no podra hablarse de un problema de ilusion monetaria. Por el contrario, si
es igual a cero, el acceso a la informacion serd muy costoso existiendo una gran ignorancia
respecto al valor del salario efectivo. Es en este caso cuando se manifiesten los problemas de
ilusién monetaria sugeridos por Friedman.

Esta misma estructura también puede extenderse al mercado de bienes. Para ello, se asume
que las familias afrontan sus decisiones de consumo partiendo de un “indice de precios
esperado” (EP). Este Gltimo puede expresarse como una media geométrica de los precios
efectivos (P) y de un nivel de precios determinado exdgenamente (Pg). Como en el caso
anterior, existe un parametro de informacion (y) que relaciona las tres variables a través de la

expresion E; P = P (R)Y7. Asi, los precios percibidos pueden diferir de los precios
efectivos si la informacion respecto a estos Gltimos es imperfecta y costosa (0< y <1).

2! La curva de Phillips de pendiente negativa se transforma en una funcion vertical a la altura de la tasa
natural de paro. Esta situacion muestra la irrelevancia de las sorpresas monetarias (inflacionarias) para
estimular los niveles de produccion y empleo a largo plazo: supuesto de neutralidad del dinero.
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Dados los valores de E:W; y de E:F, la funcion de oferta de trabajo de las familias (/)
depende positivamente de los salarios reales percibidos. Es decir:

s o EW o)t
Z _f(EtB)_f(Py(R))l_y

Por otro lado, la demanda de trabajo de las empresas es funcién inversa del salario real
efectivo, /“=f(W/P), conocido por éstas. Rasche prueba que bajo el supuesto de informacion
perfecta (A=y=1), la oferta de trabajo no variara en respuesta a las sorpresas inflacionarias, por lo
que la curva de Phillips sera vertical a la altura de la tasa natural de paro. Por el contrario, una
condicién suficiente para que pueda observarse una curva de Phillips de pendiente negativa, es
que los agentes se muevan en un entorno de informacion imperfecta tal que 2>y (siendo 4,y<1).

En este Gltimo caso, Rasche muestra que una expansion monetaria se traducira en un
aumento a corto plazo de la produccidn real, los precios, los salarios, y el empleo, por encima de
sus valores de equilibrio iniciales. Sin embargo, dada la diferente velocidad a la que se ajustan
precios y salarios, se observara una reduccion del salario real. Por el contrario, los trabajadores
percibiran un aumento de su salario real si el coste de obtener informacién sobre los precios
efectivos es mayor que el de obtener informacion sobre los salarios efectivos (es decir, A>y). En
consecuencia, dado un problema de “informacién imperfecta” acerca de la evolucién de precios
y salarios, una expansién monetaria inducira a los agentes a incrementar erréneamente su oferta
de trabajo. Simultaneamente, los empresarios, conscientes de que los precios que cobran por su
produccién aumentan mas rapido que los salarios nominales, no pondran impedimentos a la
contratacion de nuevos trabajadores observandose un aumento transitorio de la produccion real.
Cuando los trabajadores se percaten del error de valoracion cometido, reclamaran un incremento
salarial que forzara a los productores a dar marcha atras en sus decisiones de contratacion. La
economia retornard a su equilibrio (natural) inicial, y el Unico legado de las expansiones
monetarias sera un “sesgo inflacionario” ligado a su uso discrecional.?

IV.11. El modelo de las islas de Lucas (1972)

Lucas (1972) ofrece un fundamento tedrico al enfoque de Friedman que incorpora la curva de
Phillips ajustada por las expectativas. Este autor desarrolla un modelo en el que, aun cuando no
existen problemas de ilusidbn monetaria, las variaciones no esperadas de la cantidad de dinero
pueden generar alteraciones transitorias (en la misma direccion) de la actividad econémica real.
El modelo de Lucas parte de los siguientes supuestos:

1. Se asume la existencia de una economia compuesta por un gran nimero de islas con
mercados fisicamente “separados” (no se relacionan a través del comercio).

2. Como en la teoria de los ciclos econémicos reales, pretende ser un modelo de equilibrio
general donde todos los mercados se vacian permanentemente a los correspondientes
precios de equilibrio, y los agentes optimizan racional y continuamente sus
correspondientes funciones objetivo a la luz de sus fines y sus expectativas. Los
individuos toman sus decisiones econémicas (trabajo, ahorro y consumo) basandose en
factores reales —esencialmente los precios relativos®- y no en magnitudes nominales.
Por tanto, se rechaza el supuesto de ilusion monetaria friedmaniano.

%2 Por tanto, si un uso discrecional de la politica monetaria se convierte en un elemento generador de
fluctuaciones ciclicas a corto plazo, Friedman sostiene que una regla monetaria en la que la cantidad de
dinero varie al mismo ritmo que la produccion, serd un elemento esencial para lograr la estabilidad
econdmica y de precios. No obstante, la obsesion de Friedman no sélo por evitar los episodios
inflacionarios sino también deflacionarios, s6lo podria entenderse asumiendo una fuerte influencia
keynesiana que le llevara a vincular toda caida del nivel general de precios a desplomes de la demanda
agregada y no a posibles mejoras en la productividad.

2 Un elemento clave del enfoque neoclasico, es que la produccion aumenta cuando el productor percibe
que los precios a los que vende su mercancia aumentan respecto al nivel general de precios. Si el
productor utiliza su trabajo como Unico input, el precio relativo de su produccion sera equivalente a su
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3. No obstante, aunque los agentes no padecen un problema de ilusion monetaria se asume
que, como consecuencia de la separacion fisica que existe entre los mercados en los que
operan, se mueven en un entorno de informacién imperfecta respecto al valor de
variables agregadas como la oferta monetaria nominal o el nivel general de precios. Por
tanto, deben tomar sus decisiones sin conocer los precios relativos (precio especifico de
la isla/nivel general de precios) que percibiran por su actividad.

4. Como en la teoria austriaca del ciclo econémico, la economia puede sufrir dos tipos de
perturbaciones: reales y especificas de la isla (shocks de demanda), que alteran los
precios relativos, y nominales y agregadas (shocks monetarios que afectarian al
conjunto de las islas), que provocan cambios en el nivel general de precios dejando
inalterados los precios relativos. Lucas, coincidiendo con el modelo monetarista de
curva de Phillips y al contrario que en el enfoque austriaco, recurre al supuesto del
helicéptero friedmaniano para introducir expansiones monetarias neutrales que afectan
al nivel general de precios pero no a los precios relativos de la economia, eliminando de
este modo los efectos distribucion (o Cantillon) de las expansiones monetarias.

5. Dado el supuesto dos, si los agentes de cada isla se moviesen en un entorno de
informacion perfecta, siendo capaces de diferenciar cual es el origen —real 0 monetario—
de las perturbaciones que golpean a la economia, sélo modificarian sus decisiones
Optimas en respuesta a alteraciones de los precios relativos (vinculadas a shocks
especificos de las islas) y no de los precios absolutos o nominales. Por tanto, el dinero
seria neutral incluso a corto plazo.

6. Sin embargo, en un contexto de informacion imperfecta, las expansiones monetarias
gue generan variaciones no esperadas en el nivel general de precios, pueden ocultarse a
los ojos del agente representativo como cambios en los precios relativos, induciendo a
errores de sobreproduccion. Se trata por tanto de un modelo en el que existe un
problema de extraccion de seiial.*

7. Finalmente, ademas de los problemas de extraccion de sefial que, como en el enfoque
austriaco, pueden inducir a errores de produccion masivos, el modelo de Lucas se
caracteriza por presentar una economia en la que se produce un unico tipo de bien con
un Unico factor productivo: el trabajo. Esta caracterizacion de la economia, basada
completamente en el trabajo, implica que el factor productivo y la produccidn final son
completamente indistinguibles.

a) Desarrollo del modelo

El modelo de Lucas puede presentarse como una economia poblada por un gran nimero de
consumidores/productores representativos —no diferenciables entre si— que generan un Unico
bien “tipico” con su trabajo. Cada agente vende su produccién en mercados perfectamente
competitivos, utilizando los ingresos resultantes para adquirir el mismo bien a otros productores
(podria asumirse que el bien producido son “servicios de rascar la espalda” a la Lucas).

La funcién de produccion del agente representativo i viene dada por la expresion % = L; . El
productor obtiene un ingreso nominal igual a P;Y; , por tanto su restriccion presupuestaria puede
expresarse como C; = RY;/P= B L;/ P, siendo P un indice general de precios.

La funcién de utilidad del consumidor/productor representativo depende positivamente del

consumo y negativamente del esfuerzo laboral: U; = C; — I} /y (siendo y >1).

salario real, por lo que el modelo de Lucas serd semejante al modelo friedmaniano. En ambos casos, un
aumento de los ingresos reales afectara positivamente a sus decisiones respecto a cuanto trabajar.

* Los agentes son incapaces de diferenciar entre los cambios en los precios relativos y los cambios
nominales en los precios agregados. El problema es que el empresario siempre actuara, al menos en parte,
como si se estuviese produciendo un shock especifico. Por tanto, los shocks monetarios no esperados
pueden alterar los niveles de produccion a corto plazo como consecuencia de los errores empresariales
gue generan. Notese la semejanza que existe entre este enfoque y el austriaco.
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Lucas desarrolla inicialmente su modelo bajo el supuesto de informacion perfecta —los
agentes conocen el cociente de precios relativos (P,/P)- para demostrar que en este caso el
dinero es neutral. Dado que el nivel de precios agregado es conocido, el problema de
maximizacion del agente representativo viene dado por:

7Y
Max Ui=G- 5 .
s.a. Ci=PRL;/P

De donde se obtiene la funcién de oferta de trabajo L; = (P,/P)*'"}). Esta funcién depende
exclusivamente de los precios relativos y no de factores monetarios (P;), por lo que los agentes
no pueden padecer un problema de ilusién monetaria. Tomando logaritmos sobre la funcion de
oferta de trabajo se llega a la expresion 4 =[1/(y —D)1(pi — p) = y(s)i .

Con el objeto de incorporar una curva de Phillips al modelo, Lucas propone una funcién de
oferta donde las cantidades producidas en cada isla pueden interpretarse como la suma de un
nivel de produccion natural (y,;), que depende exclusivamente de factores reales, y un
componente ciclico que responde positivamente a las desviaciones de los precios de la isla
respecto del nivel general de precios (p):

V(8)i = yni +[Y (y =D](pi - p) [2]

Por otro lado, la demanda del bien i depende de tres factores: la renta real de la isla (y;), los
precios relativos, y una perturbacion aleatoria (x;) que representaria los shocks de demanda
especificos de la isla. En logaritmos:  y(d)i =yi —a(pi — p)+ui, siendo

uizN(O,aﬁ).Finalmente, de la funcion de demanda de dinero se obtiene la expresion

y=m- p (siendo m~ N(O, o-,zn) ). Dado que se considera que las desviaciones de la produccion
respecto de su nivel natural pueden deberse a sorpresas monetarias, la ecuacion anterior puede
rescribirse como y =y, + (m— p).

Asumiendo que el equilibrio general del modelo requiere que coincidan la oferta y la
demanda de bienes en cada isla, después de despejar p; y tomar la expresion resultante en
términos agregados se obtiene:

y—1
P= 1+a(y-1)

De donde se llega a la conclusion de que y=y;, (dado que «,y>0). Finalmente, de la ecuacion

y=yn+(m—p) se obtiene el supuesto de neutralidad del dinero (m=p). Por tanto, bajo

competencia perfecta, precios flexibles, agentes racionales e informacion completa, los shocks
monetarios no afectan a la produccion (que permanece en su nivel natural) dado que los precios
responden automaticamente a las variaciones de la oferta monetaria.

La produccion s6lo depende de factores reales, por lo que sus desviaciones respecto de su
nivel natural son respuestas de equilibrio a shocks de carécter real. Este es el enfoque contenido
en la teoria de los ciclos reales. No obstante, Lucas (1972, 1973) se desvia de esta vision
acudiendo al supuesto de informacion imperfecta. En un mundo de informacion imperfecta,
puede fallar la funcién sefializadora y coordinadora de los precios, provocando que la respuesta
de la produccion a las sorpresas monetarias (inflacionarias) no sea la adecuada.

Supoéngase que, como en el caso anterior, los productores incrementan su oferta cuando
observan una elevacion de los precios relativos. No obstante, en esta nueva situacion, la
informacidn de la que disponen respecto de esta Ultima variable es imperfecta. Dada la ecuacién
[2], la oferta individual ahora vendria dada por la expresion:

(y=wn)+p [3]

1 . . .
Vi =yni ro e E (pel11)); pr = pi [4]
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Si aumenta el nivel general de precios (p;), también lo hara el nivel de precios de la isla

(p;) .2 Sin embargo, dado que el productor sélo conoce a corto plazo esta Gltima variable
(ecuacion [4]), puede caer en el error de interpretar un aumento del nivel agregado de precios
como un cambio de los precios relativos, alterando de este modo su estrategia productiva. En
consecuencia, un aumento no esperado de la tasa de inflacion —como consecuencia de un shock
monetario no esperado— puede provocar un incremento de la produccidn real a corto plazo.

El supuesto de informacion imperfecta sobre el nivel agregado de precios, permite derivar la
llamada “curva de oferta de Lucas a corto plazo”, que representa la relacion entre los cambios
no anticipados en el nivel agregado de precios y la produccion.

A la hora de decidir cuanto producir, los empresarios se basan en dos fuentes de
informacién. Por un lado, asumen que p; —que es la variable desconocida— presenta una
distribucion N =~ (E; (p,),a%), donde afy reflejaria la variabilidad de los shocks 0 sorpresas
monetarias. Por otro lado, utilizan la informacién contenida en el propio precio (directamente
observable) de la isla en la que actian, p; .

Los agentes asumen que el nivel de precios de la isla i, es igual a la expectativa del nivel
agregado de precios mas un término que recoge los shocks de demanda especificos de la misma:

pi=Ei(pt)+ u; . Por tanto, la variabilidad de los precios de la isla depende de la volatilidad de
los precios agregados (resultante de los shocks monetarios) y de los shocks de demanda
especificos de la isla: Var(pf) =a% +od +Zcov(p,,uf). Considerando que ambos tipos de

shocks son independientes entre si, se verifica que Var(pi) = a% +03.

Dada la ecuacién [4], la mejor estimacion del nivel agregado de precios bajo la informacion
existente, seria una media ponderada de la expectativa del nivel agregado de precios y del valor

conocido de los precios especificos de la isla. Es decir, E;(pt|]f)=¢Et(pt)+(1—¢)p§.
Estimando esta expresion por MCO, se obtendria que los pesos de ponderacion (¢, 1— @)
dependen de la importancia relativa de las varianzas de ambos tipos de shocks:

2 2

Oy Up
b=— 5 Y U-P=—"5
Uu+0p Gu+6p

Si los shocks especificos de la isla tienden a cero (05 — 0), los empresarios consideraran
gue cualquier cambio de precios se debe a una perturbacién monetaria o de caracter agregado,
por lo que tomarén los precios de la isla como variable de referencia: E; (pt|1;) = p; . Por tanto,

asumiendo que cualquier alteracion de los precios sera resultado de un shock nominal, los
empresarios no modificardn su estrategia productiva. Dada la ecuacion [4], la produccion se

situara en su nivel natural ( yfll- = yn,i ) mostrandose insensible a las sorpresas monetarias.

Por el contrario, si los shocks agregados (0 monetarios) tienden a cero (o% —0), los

empresarios asumiran que cualquier cambio de precios se deberd a un shock especifico de su
isla, por lo que tomardn como referencia el valor esperado del nivel agregado de precios:

E; (pt|1f) = E¢(p¢) . Por consiguiente, cualquier desviacion de los precios de la isla respecto del

nivel agregado (esperado) se atribuira a shocks especificos de demanda. En este caso, el hecho
de que los empresarios incurran 0 no en un error de produccion dependera de cual sea la
verdadera causa, real 0 monetaria, de las desviaciones en los precios de la isla.

En otras palabras, cuando los shocks monetarios no esperados —que provocan una alteracion
del nivel general de precios— pueden ocultarse como cambios en los precios relativos, surgen
variaciones no deseadas en el volumen de produccion a corto plazo de cada isla. En este caso,

2> Dado el supuesto del helicéptero friedmaniano, todos los precios crecen en la misma proporcion sin
alterarse los precios relativos. Bajo informacion perfecta, los agentes no modificaran su estrategia.
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las expansiones monetarias sitlan temporalmente la produccion por encima de su nivel natural
(»;; > yn,i), refutando el supuesto de neutralidad del dinero a corto plazo.

En consecuencia, cuanto mayor sea la volatilidad de los shocks monetarios respecto a la de
los shocks de carécter real, menor serd la eficiencia del sistema de precios como mecanismo de
sefializacién, coordinacion, y asignacion de recursos, al dificultar que los agentes puedan
distinguir entre los cambios en los precios agregados y las alteraciones en los precios relativos.
Como en los casos anteriores, se imponen las reglas de politica monetaria.

V. Una comparacion critica de las teorias del ciclo monetario

Los principales puntos de la critica de Hayek (1931) al enfoque keynesiano se centraron en dos
aspectos esenciales. Por un lado, dada la “paradoja del ahorro” keynesiana, Hayek neg6 de
manera concluyente que cualquier aumento del ahorro provocase necesariamente una
contraccién de los niveles de produccién y empleo. Por otro lado, rechazé el uso que Keynes
hacia de los “agregados macroeconémicos” —produccion, inversion, empleo— al considerar que
ocultaban los mecanismos de cambio mas importantes de una economia.?® Esta critica al
excesivo agregacionismo keynesiano, seria extensible a las teorias monetarias del ciclo
desarrolladas por Friedman (1968) y Lucas (1972).

Aunque existen importantes semejanzas entre estas teorias (a las que también
denominaremos modelos mainstream) y el enfoque austriaco del ciclo econémico, también
pueden observarse discrepancias significativas en cuanto a la metodologia y los objetivos, la
caracterizacion de la economia, los mecanismos que favorecen la propagacion del ciclo, o
aquellos que inciden en su persistencia.

Considerando primero los puntos de conexion, los tres enfoques analizados coinciden en
caracterizar el ciclo econémico como un problema de malas percepciones y errores de decision
surgidos en un mundo de informacion imperfecta. El origen de estas malas percepciones -y de
los consiguientes errores— es un shock monetario que reduce la eficiencia del sistema de precios
como mecanismo asignativo, sefializador y coordinador de la actividad econémica. Se admite,
por tanto, que el dinero perturba la actividad econémica real al menos a corto plazo, siendo este
un elemento que permite diferenciar a las teorias del ciclo monetario de las teorias del ciclo real.

Por otro lado, los modelos monetarios suelen tomar las relaciones de equilibrio establecidas
por la teoria de los precios sélo como punto de partida de sus interpretaciones del ciclo
economico. Esta vision contrasta con la ofrecida por las teorias de ciclo real, que toman esas
mismas relaciones como continuas restricciones vinculantes durante el transcurso del mismo.
Dicho de otra forma, en los modelos de ciclo real las fluctuaciones econémicas se definen como
sucesiones continuas de precios y cantidades de equilibrio que varian conforme lo hace el
entorno econdmico. Alternativamente, en la literatura austriaca por ejemplo, los ciclos
econdmicos se definen como casos de desequilibrio intertemporal sistemdtico (Garrison, 1991).

Esta diferente caracterizacion del ciclo permite identificar a las teorias monetarias como
teorias del desequilibrio (0 de los fallos de coordinacion inducidos) frente a las construcciones
de equilibrio neoclasicas.?” No obstante, incluso en las primeras se reconoce que, en ausencia de

% En el enfoque keynesiano sélo importan las relaciones entre los agregados macroecondmicos
(produccién, la inversion, el empleo...), y no los movimientos dentro de ellos.

" En el modelo de Lucas, si bien el supuesto de agente optimizador representativo implica que las
reacciones de los individuos ante un cambio en el entorno econémico son siempre de equilibrio, el
supuesto de informacion imperfecta supone que, ante una sorpresa monetaria, los agentes cometen errores
de sobreproduccidn a corto plazo, por lo que no se verifica el principio neoclasico de vaciado continuo de
los mercados. Ademas, si los productores operan sobre la base de expectativas equivocadas (dado el
problema de extraccion de sefial que padecen), y sus acciones no son facilmente reversibles, pueden verse
obligados a comportarse de forma distinta a como lo harian si sus expectativas fuesen correctas. Por tanto,
es dificil asumir —aunque suela hacerse— que el enfoque de Lucas (1972) sea un modelo de ciclos de
equilibrio en el sentido neoclasico del término, ya que puede haber un lapso de tiempo en el que los
mercados de bienes no se vacien y los agentes no mantengan una conducta optimizadora racional.



Revista Libertas XlI: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE

politicas que interfieran en el libre funcionamiento del mercado, acabaran imponiéndose las
fuerzas equilibradoras del mismo.?®

Finalmente, el modelo de Lucas y el enfoque austriaco del ciclo econémico, comparten la
idea de la racionalidad en la accion humana, y recurren al individualismo metodoldgico que
conlleva a una microfundamentacion de la macroeconomia. No obstante, mientras el modelo de
Lucas defiende los postulados de homogeneidad y objetividad propios de los modelos de agente
representativo, el enfoque austriaco destaca la heterogeneidad y la subjetividad de la
informacidn, el conocimiento y las expectativas de los individuos. Puede hablarse por tanto de
individualismo metodol6gico objetivista frente a individualismo subjetivista, respectivamente.

En lo referente a los aspectos diferenciadores, son mas amplios y relevantes que los puntos
de conexion previamente sefialados. Estas diferencias pueden clasificarse en términos del
método y los objetivos de cada enfoque, de la caracterizacion de la economia y de los shocks
monetarios, o de los factores que favorecen la propagacion y la persistencia del ciclo.?

En primer lugar, respecto al enfoque metodologico y los objetivos, resulta especialmente
interesante observar que mientras Hayek buscé explicar el ciclo econdmico en términos de una
multitud de planes individuales (de produccién y de consumo) parcialmente conflictivos o
descoordinados, Lucas (1972) intenta predecir el comportamiento de un agente representativo
individual en el transcurso del ciclo econémico.

En cuanto a la caracterizacion de la economia, los modelos mainstream presentan una
macroeconomia fuertemente agregada (que oculta los movimientos que se producen dentro de
los agregados macroecondmicos esenciales: produccion, empleo, precios, inversion, 0 consumo)
e integramente basada en el factor trabajo. Alternativamente, el enfoque austriaco afronta el
estudio de la macroeconomia desde una perspectiva desagregada, que concede un absoluto
protagonismo a la estructura intertemporal del capital y a la heterogeneidad de los agentes
economicos. Asi, se considera que la definicion del proceso productivo como una estructura por
etapas, junto con el énfasis en el mercado de bienes de capital, el cardcter subjetivo de la
informacion y de las expectativas en un mundo de informacion imperfecta, y la precision con la
que los tipos de interés ejercen su funcion sefializadora/coordinadora, son aspectos esenciales
que permiten diferenciar los procesos de crecimiento sostenible de aquellos que, inducidos
politicamente, distorsionan la estructura del proceso productivo generando una descoordinacion
insostenible entre los planes de produccién y de consumo de los agentes econémicos.

Estas discrepancias en la forma de caracterizar la economia, generan a su vez algunas de las
principales diferencias entre los modelos monetaristas/neoclasicos y el enfoque austriaco (Tabla
1). Asi, los modelos mainstream ignoran los efectos a corto plazo de las expansiones monetarias
sobre los mercados de bienes de capital, centrandose en el mercado de trabajo. Esto implica que,
en un mundo de informacién imperfecta, el origen del ciclo econémico debe buscarse en el
hecho de que las expansiones monetarias no esperadas inducen a los trabajadores a sobrevalorar
sus salarios reales (o los precios relativos a los que venden su produccion en el modelo de
Lucas), impulséndoles a ofrecer méas trabajo del que hubiesen brindado en otras circunstancias.

Alternativamente, la orientacion hacia los mercados de bienes de capital del enfoque
austriaco, denota que el origen del ciclo econdmico se halla en el hecho de que las expansiones
monetarias —al falsear la informacion coordinadora contenida en los tipos de interés— inducen a
los empresarios a cometer errores de produccion masivos, observandose una reestructuracion
del proceso productivo incompatible con las disponibilidades de recursos y las preferencias de

%8 Dicho de otra forma, las teorias monetarias implican un proceso de mercado que acaba invirtiéndose.
Las perturbaciones monetarias provocan ciertas distorsiones en la funcion sefializadora de los precios que
alteran el comportamiento a corto plazo de los agentes econémicos. Sin embargo, la incompatibilidad de
estas decisiones con las realidades econdmicas subyacentes, provocard una reaccion del mercado en
sentido contrario. Esta vision del ciclo econdmico permite compatibilizar el supuesto de neutralidad del
dinero a largo plazo, con el hecho de que las variaciones en la oferta monetaria generen cambios a corto
plazo en la produccion y el empleo.

29 \/éase Garrison (1986, 1988, 1989, y 1991) y Van Zijp (1993).
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consumo intertemporales de los perceptores de rentas.*®* En los modelos
monetaristas/neoclasicos, el excesivo agregacionismo con el que se afronta el estudio del
proceso productivo y el recurso al helicoptero friedmaniano para caracterizar las expansiones
monetarias neutrales, impiden ver las consecuencias (efectos Cantillén) que las inyecciones de
dinero de nueva creacion tienen sobre la estructura del proceso productivo dependiendo de la
forma en que se producen (por ejemplo a través del mercado de crédito).

Por consiguiente, a modo de resumen, si en los modelos mainstream el mecanismo de
propagacion del ciclo monetario es un efecto sustitucion intertemporal en la relacion trabajo-
ocio, en el enfoque austriaco se observa la existencia de un efecto sustitucién intertemporal
entre las diferentes etapas que integran la estructura de capital del proceso productivo.

No obstante, si bien es cierto que los modelos mainstream han ignorado sistematicamente la
importancia de la estructura intertemporal del capital, desechando cualquier problema de
descoordinacion entre los planes de produccion y de consumo de los agentes, en los ultimos
afios han surgido nuevos modelos que intentan explicar la persistencia en los ciclos econémicos
asumiendo que las empresas necesitan “tiempo para construir” (time to build) nuevo stock de
capital. Asi, Kydland y Prescott (1982) o Christiano y Todd (1996), entre otros autores,
sostienen que las decisiones de iniciar un proceso de produccién por etapas inducidas por las
expansiones monetarias, influyen de manera sistematica en las acciones que deban adoptarse en
periodos futuros. Por tanto, los modelos de “tiempo para construir” pueden conducir a la
reintroduccién del capital en su dimension intertemporal dentro de la Macroeconomia.

Por otro lado, aunque todas las teorias del ciclo monetario coinciden en definir las fases
expansivas como etapas de recalentamiento en las que existe un sobreempleo temporal de los
recursos productivos, los episodios recesivos se caracterizan por presentar un perfil diferente
segun el enfoque en los que nos encontremos
(véase figura contigua). Asi, en los modelos
mainstream, cuan(_jo los agentes se pgrcatan de Enfoque monetarista
los errores cometidos en la valoracion de sus ¢ y modelo de Lucas (1972)
salarios/ingresos reales —de manera que el ciclo
expansivo se torna en recesion— la economia
regresa a sus niveles de produccién y empleo
naturales (en la FPP). Esto, finalmente, les
permite concluir que el dinero es neutral a largo
plazo. Por el contrario, en la teoria austriaca del XK
ciclo econémico, el proceso recesivo se “Sana recesion”
caracteriza por la liquidacion de los malos
procesos de inversion acometidos durante la
fase de “exuberancia irracional” previa. Durante
el periodo de reestructuracion del proceso productivo, la economia se situara por debajo de su
nivel de produccion potencial, observandose un subempleo de los recursos productivos.

Enfoque
austriaco

“Exuberancia
irracional”

1

% Haciéndose eco de los trabajos de Sargent (1976), Fair (1979), y Barro (1980), que sostienen que las
variaciones no esperadas en los precios relativos no parecen jugar un papel empiricamente relevante en la
generacion de las fluctuaciones ciclicas, Grossman y Weiss (1980) se preguntan qué otro problema de
extraccion de sefial conduciria a oscilaciones en la producciéon real. Partiendo de un modelo de
informacion imperfecta similar al de Lucas, estos autores presentan una economia que es golpeada por
perturbaciones aleatorias monetarias y reales, y los agentes tratan de inferir el caracter de las mismas a
través de la observacion de los tipos de interés. Sin embargo, las dificultades para determinar el verdadero
origen de los shocks, pueden llevar a que los tipos de interés ofrezcan sefiales ruidosas acerca del
verdadero coste del capital, que los inversores utilizan como variable relevante para determinar su
estrategia. Por tanto, en linea con el enfoque austriaco, Grossman y Weiss afirman que la incapacidad de
las empresas para inferir el verdadero coste del capital, conduce a una mayor variabilidad de la
produccion que en un entorno de informacion completa. Igualmente, McCulloch (1977 y 1981) sostiene
que los ciclos econémicos estan asociados con alteraciones no esperadas de los tipos de interés, que
desvian la inversién productiva hacia una estructura de bienes de capital incompatible con las realidades
econémicas subyacentes.
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Finalmente, considerando que las teorias monetarias del ciclo econémico establecen que los
errores de decision recurrentes de los agentes econdmicos —respecto a cuanto trabajar/producir—
son consecuencia de aumentos no esperados en la cantidad de dinero, la hip6tesis de
expectativas racionales neoclasica opone un fuerte desafio a estas interpretaciones del ciclo. Asi,
los modelos de expectativas racionales sostienen que cuando se hace un uso repetido de las
sorpresas monetarias, éstas pueden ser anticipadas anulando sus efectos reales. En este sentido,
Hulsmann (1998) sostiene que el simple hecho de que varie la cantidad de dinero (aunque sea de
forma inesperada) no impide que los empresarios juzguen correctamente qué influencia ejercera
sobre los precios y los tipos de interés de mercado. Ya en 1940 Mises sefialaba:

“Puede ser que los empresarios reaccionen en el futuro a una expansion del crédito de
manera diferente a como lo hicieron en el pasado. Puede ser que eviten utilizar el dinero
facil disponible en una expansion de sus operaciones, porque mantendran en mente el fin
inevitable del boom.”

Por tanto, el enfoque de expectativas racionales supone un importante reto al intento de dar
una explicacion monetaria a los ciclos econdmicos recurrentes.® Parafraseando a Garrison
(1986), el argumento de Mises implica que un “ciclo hayekiano anticipado seria un ciclo
hayekiano evitado”. No obstante, Mises también sostiene que el ciclo monetario austriaco seria
inevitable cuando los empresarios no se abstienen de utilizar los medios fiduciarios adicionales.
Por tanto, un gran desafio en la agenda de investigacion de los proximos afios, seria justificar
por qué las nuevas inyecciones de dinero afectarian habitualmente a las decisiones de los
empresarios, originando fases de descoordinacion recurrentes entre las decisiones
intertemporales de produccion y de consumo (que es la base del ciclo austriaco).*

No obstante, tomando como referencia una frase de Haberler (1986), los tedricos del ciclo
deben ser conscientes de que no fodos los ciclos econémicos tienen un origen exclusivamente
monetario o real, por lo que ninguna de las teorias desarrolladas para explicar las oscilaciones
de la produccién en torno a su linea de crecimiento potencial, deberia aplicarse rutinariamente a
cada ciclo registrado por el National Bureau of Economic Research.

31 No obstante, este desafio serfa equivalente al de sugerir algin tipo de shock tecnoldgico especifico que
permita presagiar las recesiones periddicas vividas a lo largo de las Gltimas décadas.

%2 por otro lado, hablando de futuras propuestas de investigacion, el enfoque austriaco del ciclo
econémico ganaria en credibilidad si fuese capaz de demostrar empiricamente la validez histérica de sus
argumentos.



Revista Libertas XllI: 43 (Octubre 2005)
Instituto Universitario ESEADE

www.eseade.edu.ar

Modelo de ciclo real

Modelos de ciclo monetario

Modelo neoclésicos de ciclos reales

Modelo austriaco de ciclo
monetario endogeno

Modelo monetarista de curva de
Phillips aumentada por las
expectativas

Modelo de malas percepciones monetarias o
de las islas de Lucas (1972)

Caracterizacién del modelo

Agente representativo
(productor/trabajador/consumidor)

Agentes heterogéneos.
Diferenciacion entre
consumidores, trabajadores y
empresarios

Diferenciacion entre trabajadores y
empresarios

Agente representativo
(productor/trabajador/consumidor)

Agregado

Desagregado

Agregado

Agregado

Informacion perfecta

Informacién imperfecta

Informacién imperfecta

Informacién imperfecta

Macroeconomia basada en el trabajo

Macroeconomia basada en el
capital

Macroeconomia basada en el trabajo

Macroeconomia basada en el trabajo

Capital homogéneo

Capital heterogéneo

Capital homogéneo

Capital homogéneo

Caracterizacion del ciclo

Modelo de equilibrio

Modelo de desequilibrio

Modelo de desequilibrio

¢Modelo de equilibrio?

Origen del ciclo

Real

Monetario

Monetario

Monetario

Mecanismo de introduccién del
dinero de nueva creacion en la
economia

Equilibrio general walrasiano o
recurso al helicoptero friedmaniano

A través de los mercados de
crédito. Efectos Cantillon

Helicoptero friedmaniano

Helicoptero friedmaniano

Mecanismo de propagacion del
ciclo: reaccion del agente ante un
shock, real o monetario, en el
entorno econémico.

Efecto sustitucion en la relacion
trabajo-ocio debido a un cambio en
precios relativos

Efecto sustitucion intertemporal
entre las etapas del proceso
productivo debido a una mala
interpretacion del tipo de interés

Efecto sustitucion en la relacién
trabajo-ocio debido a una mala
percepcion de los salarios reales

Efecto sustitucion en la relacién trabajo-ocio
debido a una mala interpretacion de los precios
relativos

Agente afectado por shock

Trabajador/productor

Productor (empresario)

Trabajador

Trabajador/productor

Caracterizacion de la reaccion del

Reaccion de equilibrio

Problema de extraccion de sefial

Problema de ilusion monetaria

Problema de extraccion de sefial

agente
Explicacion de la persistencia del Acumulacion (desacumulacion) de Estructura del capital, lenta Duracion de los contratos laborales Facilidad de reversion de las decisiones de
ciclo inventarios, estructura del capital reversion de las malas inversiones trabajo/produccioén equivocadas

(time to build)

Caracterizacion del ciclo recesivo

Los ciclos son compatibles con el
concepto de equilibrio general

La economia sufre una sana
recesion con subempleo de
recursos

La economia retorna a sus niveles de
produccion y empleo naturales

La economia retorna a sus niveles de
produccion y empleo naturales

Los ciclos son reacciones de
equilibrio, por tanto no son
preocupantes

Reestructuracion del proceso
productivo, hasta situarlo en linea
con las decisiones de consumo

Los agentes dan marcha a atras en sus
decisiones respecto a cuanto trabajar

Los agentes dan marcha a atras en sus
decisiones respecto a cuanto trabajar/producir

Neutralidad del dinero

Si

No a corto plazo. A largo plazo
depende de los autores

No a corto plazo, si a largo

No a corto plazo, si a largo

Recomendaciones de politica
monetaria

Bajo expectativas racionales las reglas
monetarias son anticipadas por los
agentes. Irrelevancia politica de
Sargent y Wallace (1975)

Regla de constancia de la cantidad
de dinero (o del producto de la
oferta monetaria por la velocidad
de circulacién)

Regla de crecimiento de la oferta
monetaria de manera que aumente en
la misma tasa que la produccion real.

Obsesion por evitar toda situacion

Regla de crecimiento de la oferta monetaria
para reducir variabilidad de los shocks
monetarios. Esta incide negativamente en la
eficiencia del sistema de precios
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deflacionaria (;?)

Tabla 1. Caracterizacion de las teorias del ciclo econdmico: ciclo real versus ciclo monetario.
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