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Resumen. Se ofrece una historia intelectual de la revisión de la teoría de ciclos, aplicándose la misma a la Eurozona, con 
sus auges y recesiones, dando lugar a su deflación del capital con la Gran Recesión de 2008. Se focaliza la atención en la 
ilustración del caso español y su ciclo, con el auge por la incorporación del euro, dando lugar a una subida continua de 
precios, generándose una serie de burbujas por las políticas fiscales y monetarias expansivas que terminaron en una gran 
recesión y deflación del capital y salarios. Para realizar este estudio, se ha acudido a la síntesis heterodoxa, que combina 
los aportes de la Escuela Austriaca (también sometida a revisión por las nuevas generaciones) junto con los enfoques 
neoinstitucionalistas y culturales, permitiéndose así una mejor ilustración empírica de la teoría económica. 
Palabras clave: deflación del capital; teoría austriaca del ciclo económico; política monetaria; macroeconomía basada en 
el capital. 

Cód. JEL: B5, E32, E5, F4, G2, N14, P16.

[en] A history of the recent deflation of capital and wages in Spain: review of developments 
on economic cycle theory
Abstract. This study offers an intellectual history of the cycle theory revision, applied it to the Eurozone, with its booms 
and recessions, giving rise to its deflation of capital with the Great Recession of 2008. It is paid attention on the evidence 
of the Spanish case and its cycle, with the boom due to the incorporation of the euro, giving rise to a continuous rise in 
prices, generating a series of bubbles due to expansionary fiscal and monetary policies, which ended in a great recession and 
deflation of capital and wages. To guide this study, it has used the heterodox synthesis, which combines the contributions of 
the Austrian Economics (also under revision by the new generations) close to the neo-institutionalist and cultural approaches, 
thus allowing a better empirical illustration of economic theory.
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[pt] Uma história da recente deflação de capital e salários na Espanha: revisão da evolução da 
teoria dos ciclos econômicos

Resumo: Oferece-se uma história intelectual da revisão da teoria dos ciclos, aplicando-a à Zona Euro, com os seus 
booms e recessões, dando origem à sua deflação de capital com a Grande Recessão de 2008. A atenção centra-se na 
ilustração do caso espanhol e seu ciclo, com o boom devido à incorporação do euro, dando origem a uma contínua 
alta de preços, gerando uma série de bolhas devido a políticas fiscais e monetárias expansionistas que culminaram 
em uma grande recessão e deflação de capital e salários. Para realizar este estudo, foi utilizada a síntese heterodoxa, 
que combina as contribuições da Escola Austríaca (também sujeita a revisão pelas novas gerações) juntamente com 
as abordagens neo-institucionalista e cultural, permitindo assim uma melhor ilustração empírica da teoria económica.

Palavras-chave: deflação do capital; teoria austríaca dos ciclos econômicos; política monetária; macroeconomia baseada 
no capital. 
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1. Presentación: revisión de los ciclos y su teoría 

Echando la vista atrás, la Gran recesión de 2008 no fue 
tanto una crisis económica más, sino el primer caso de 
deflación de capital del s. XXI, que en el caso español se 
manifestó con la desaparición de la banca pública, la des-
trucción de valor inmobiliario, más los ajustes a la baja de 
salarios y el poder adquisitivo de los ciudadanos. Esta tesis 
revisora puede que tenga ciertas dificultades de encaje en 
la visión dominante (mainstream), pero no así con respecto 
a la síntesis heterodoxa (mainline) (Boettke et al., 2016), 
basada en la recuperación de los fundamentos o principios 
económicos. Los fundamentos por revisar aquí, para aco-
meter la ilustración empírica posterior (del caso español, en 
el periodo 2002-14), son los relativos a la teoría austriaca 
del ciclo económico (TACE). Resulta que, tradicionalmen-
te, la explicación de TACE ha sido eminentemente litera-
ria (Mises, 2012 [1912]; Mises, 2021 [1949]; Hayek, 2017 
[1929]; Hayek, 2017 [1931]); en cambio, para esta ocasión, 
se va a hacer uso de datos reales y métodos econométri-
cos, tal como ya adelantaran Machlup (1936, revisado por 
Hutchinson, 1956) y Garrison (2001), entre otros (también 
vienen trabajando en este sentido las nuevas generaciones 
como los Cachanosky, Alonso, Rallo, et al.). Se pretende 
con este estudio dar a conocer mejor TACE y su actualiza-
ción, aclarándose que la Escuela Austriaca no es contraria 
al uso de las matemáticas, sino a la matematización forma-
lista y la pretensión predictora por ello (Sánchez-Bayón, 
2022), además de tenderse puentes con otros enfoques eco-
nómicos, especialmente los heterodoxos (Sánchez-Bayón, 
2020. Sánchez-Bayón et al., 2022).

TACE se integra dentro de las denominadas teorías del 
ciclo monetario, que rechazan el supuesto de neutralidad 
del dinero, ya sea a corto plazo o a corto y a largo plazo. No 
obstante, a diferencia de otros enfoques (Friedman, 1993; 
Lucas, 1972), se caracteriza por ser una teoría del ciclo de 
desequilibrio de carácter endógeno, desagregada y basada 
en el capital (Alonso, 2005)3. TACE expone que un aumen-
to de la oferta monetaria, ya sea por parte del Banco Central 
(a través de las llamadas operaciones de mercado abierto4) 
o por la banca comercial con reserva fraccionaria (que 

3	 Alonso (2005) estudia las conexiones entre los enfoques, teorías y modelos 
de los ciclos monetarios, tales como el Plucking Model de Friedman (1993), 
el modelo de las islas de Lucas (1972) o TACE, para posteriormente poner 
de manifiesto la singularidad de la TACE en cuando a su enfoque basado 
en el capital, desagregado y con una concepción heterogénea del capital. 
Para ampliar el análisis sobre las principales teorías del ciclo económico de 
diferentes escuelas de pensamiento (Alonso et al., 2011). 

4	 Mediante las operaciones de mercado abierto, los bancos centrales ad-
quieren bonos en los mercados de deuda e inyectan dinero de nueva 
creación en el sistema bancario, expandiendo así la oferta monetaria.

expanden el crédito a través del multiplicador bancario5), 
sitúa el tipo de interés de la economía (la llamada tasa de 
interés monetaria o bancaria) por debajo de su nivel natural 
como consecuencia del “efecto liquidez” (Garrison, 2020 
[2001]). La denominación de tasa de interés natural proce-
de de Wicksell (1965[1898]) y se corresponde, en la teoría 
austriaca, con la tasa de rentabilidad del capital a largo pla-
zo, que a su vez es reflejo de la tasa de preferencia temporal 
de los agentes económicos; por tanto, no se ve afectada por 
factores monetarios (Garrison, 2006). Es importante tener 
en cuenta que TACE se basa en la existencia y la importan-
cia empírica del “efecto liquidez” (Keeler, 2021). 

La reducción artificial de los tipos de interés está 
provocada por el incremento en la oferta de fondos pres-
tables resultante de la expansión del crédito bancario, lo 
cual mueve a los empresarios, que ahora pueden finan-
ciarse más barato, a aceptar préstamos de nueva crea-
ción e invertir en procesos de producción a largo plazo 
(más intensivos en tiempo y capital y, por tanto, más 
sensibles a las variaciones de los tipos de interés), ubi-
cados en las etapas más alejadas del consumo, inducidos 
por el aumento en los precios de los bienes de capital6 
dada la disminución de los tipos de interés. 

Por otro lado, la disminución de los tipos de inte-
rés mueve a los agentes económicos a ahorrar menos y 
elevar su consumo presente. Este aumento del consumo 
también puede estar ocasionado en parte por las mayo-
res disponibilidades monetarias fruto de la expansión 
crediticia7. 

La situación creada provoca serios problemas de per-
cepción en los agentes económicos (Alonso, 2004), ya 
que la estructura productiva tiende a hacerse más inten-
siva en tiempo y capital, mientras aumenta la demanda 

5	 El multiplicador bancario puede ser expresado matemáticamente 
de la siguiente forma: , siendo  las unidades 
monetarias originalmente depositadas en el sistema bancario,  el 
coeficiente de caja y  la proporción de unidades monetarias pres-
tadas que, por término medio, no es dispuesta por los prestatarios. 
Suponiendo que solo hay un único banco monopolista ( ), puede 
ser expresado como: , así, si se llevan 1000 unidades moneta-
rias como depósitos,  son ofrecidas como créditos, de 
esta manera la banca comercial expande el crédito. Véase al respecto 
Huerta de Soto (2020 [1998]). 

6	 El valor a precios de mercado de un bien de capital puede ser  
calculado a través de la siguiente formulación de matemáticas  
financieras: , al ser el numerador más pequeño 
que el denominador, queda claro que los aumentos del tipo de interés 
disminuirán el valor a precios de mercado de los bienes de capital, y 
las disminuciones del tipo de interés aumentarán el valor a precios de 
mercado de los bienes de capital.

7	 Se suelen obviar en la literatura austriaca los créditos al consumo; no 
obstante, parece razonable que una pequeña parte de la expansión del 
crédito financie consumo presente en forma de créditos al consumo. 
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de bienes de consumo inmediato, todo ello en un mundo 
con procesos de producción más indirectos financiados 
a tipos de interés artificialmente bajos, sin que exista un 
aumento previo del ahorro real. La situación parece ser 
la panacea: la abundancia de dinero barato induce a los 
empresarios a solicitar nuevos préstamos y a alargar aún 
más la estructura productiva, a la vez que las familias 
elevan su consumo también con cargo a endeudamiento. 
Sin embargo, la intervención en el mercado de fondos 
prestables crea una situación insostenible a largo pla-
zo, pues se verifica una descoordinación intertemporal 
entre las decisiones de ahorro e inversión. Así, los em-
presarios invierten en proyectos de producción a largo 
plazo sufragándolos con préstamos obtenidos a tipos de 
interés artificialmente reducidos, a la vez que los consu-
midores-ahorradores no rebajan su tasa de preferencia 
temporal (sin posponer su consumo presente para ele-
varlo en un futuro, sino que se recurre al endeudamien-
to). El desajuste entre las decisiones de ahorro e inver-
sión conduce a un escenario de crecimiento insostenible 
inducido monetariamente (una burbuja que, al pinchar, 
conduce irremediablemente a una recesión).

Entre los primeros síntomas económicos que revelan 
la insostenibilidad de la situación de desajuste intertem-
poral, cabe destacar:

a)	� Aumento del precio del trabajo y de las mate-
rias primas. Los empresarios que se financian 
con crédito artificialmente barato requieren 
mano de obra para implementar sus procesos 
productivos en las etapas más alejadas del con-
sumo, más rentables a corto plazo como conse-
cuencia del aumento en el precio de los bienes 
de capital resultante del descenso artificial del 
tipo de interés monetario. Dado que se parte 
de una situación de pleno empleo de los recur-
sos productivos8, la única forma que tienen los 
empresarios de atraer a los trabajadores de las 
etapas más cercanas al consumo hacia aquellas 
más alejadas del mismo es ofrecer unos salarios 
más altos, lo cual eleva los costes de los nuevos 
procesos productivos puestos en marcha. 

b)	� Subida en el precio de los bienes de consumo 
por una disminución en su oferta, por la detrac-
ción de la mano de obra de los procesos produc-
tivos más próximos al consumo, al haber sido 
desplazados los trabajadores a etapas más ale-
jadas de dicho proceso (García-Vaquero et al, 
2021). Además, estos últimos se han alargado 
y han surgido nuevos procesos de producción 
(aún más alejados del consumo final) más in-
tensivos en tiempo y capital, financiados por la 
expansión del crédito bancario. Esto da lugar 
a una estructura de capital cada vez más com-

8	 Los desarrollos tanto teóricos como analíticos (modelo macroeconó-
mico basado en la estructura del capital, Garrison (2020 [2001]) de 
la teoría austriaca del ciclo económico, suelen partir de una situación 
de pleno empleo de los recursos productivos (capital y trabajo) sobre 
la frontera de posibilidades de producción (FPP) siguiendo la con-
cepción de Machlup (1940 [1931]).

pleja9. La unión de todo lo anterior hace que 
los bienes de consumo lleguen más lentamente 
al mercado, disminuya su oferta y aumente su 
precio.

c)	� Elevación relativa de beneficios contables de 
las empresas más próximas al consumo (efecto 
nominal, que no real). Dado que el precio de 
los bienes de consumo aumenta en términos re-
lativos más que el precio del trabajo y de las 
materias primas y, sin embargo, el precio de los 
productos intermedios –bienes de capital– ge-
nerados en las etapas más alejadas del consumo 
permanecen inalterados, los beneficios de las 
empresas más cercanas al consumo final tende-
rán a elevarse con respecto a los de las empre-
sas más alejadas. Este hecho señaliza a los em-
presarios que han errado al invertir en procesos 
productivos más alejados del consumo final, ya 
que donde se encuentran ahora los mayores be-
neficios es en las empresas productoras de bie-
nes de consumo inmediato.

d)	� “Efecto Ricardo” inverso (Hayek, 2017 [1929], 
revisado como efecto reajuste, García-Vaquero 
et al., 2021; González Arnedo et al., 2021). Al 
aumentar el precio de los bienes de consumo 
por encima de los salarios nominales, los sala-
rios reales disminuyen. Lo anterior manda una 
nueva señal de mercado para que los empresa-
rios sustituyan en el margen equipo capital por 
factor trabajo (Huerta de Soto, 2020 [1998]), lo 
cual empeora la situación, pues al disminuir la 
demanda de bienes de capital cae su precio, y 
los beneficios contables de las empresas ubi-
cadas en las etapas más alejadas del consumo 
continúan resintiéndose. 

e)	� Subida de los tipos de interés. Esta elevación 
es resultado de tres causas diferenciadas. La 
primera causa parte del hecho de que los ban-
cos comerciales tenderán a añadir una prima 
por la inflación generada. La segunda es que 
habrá muchos procesos productivos que, por 
lo expuesto anteriormente, necesiten ser refi-
nanciados, produciéndose una pugna por lo-
grar préstamos y créditos adicionales para sal-
var los procesos productivos. Esto elevará la 
demanda de préstamos y créditos, encarecién-
dolos. Por último, la tercera causa tiene que 
ver con la actuación del Banco Central, pues 
es probable que, en las últimas fases del ciclo 
alcista, cercanas a la fase de crisis financiera, 
las autoridades monetarias, ante la expectati-
va de un proceso inflacionario, decidan elevar 
los tipos de interés de referencia. La eviden-
cia histórica muestra que los tipos de interés 

9	 Podría el lector preguntarse por qué los procesos productivos más 
alejados del consumo final responden con mayor fuerza a una dismi-
nución inducida de los tipos de interés que los procesos productivos 
más cercanos al consumo. Esto se debe al “efecto descuento tempo-
ral”: el efecto que unos tipos de interés menores tienen sobre el valor 
actual de los procesos productivos aumenta conforme mayor es el 
tiempo que requieren para su maduración como bienes de consumo 
final (Garrison, 2020 [2001]). 
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resultantes del proceso de ajuste del mercado 
derivado de una expansión del crédito banca-
rio pueden ser incluso superiores a los inicia-
les (Rothbard, 2020 [1963]).

f)	� A la postre, constatación de pérdidas contables en 
multitud de empresas situadas en las etapas de la 
estructura productiva más alejadas del consumo 
final que, en comparación con los beneficios de 
las empresas más próximas, ponen de manifiesto 
las malas inversiones empresariales inducidas por 
la reducción artificial de los tipos de interés resul-
tante de los procesos de expansión crediticia sin 
respaldo previo de ahorro voluntario. 

En este momento es cuando la fase expansiva del ci-
clo (con sus burbujas pinchadas) da paso a una recesión 
(tanto financiera como real). A los nuevos tipos de inte-
rés más elevados, el descenso de los precios de los bie-
nes de capital y los salarios más elevados, muchas em-
presas endeudadas durante la fase de auge crediticio no 
obtienen beneficios y dejan de ser rentables. Esto provo-
ca que el activo de los bancos comerciales se contraiga 
(como resultado de la morosidad y la deflación de los 
colaterales), mientras que su pasivo, integrado por los 
depósitos que crearon a través del multiplicador banca-
rio, sigue siendo el mismo, lo cual conduce a un proble-
ma de insolvencia del sistema bancario que desemboca 
en la fase de crisis financiera del ciclo económico. 

La fase de crisis financiera, y la consiguiente contrac-
ción del crédito bancario, se transmite rápidamente a la 
economía real en forma de recesión económica, cuando se 
descubre la descoordinación intertemporal entre las deci-
siones de ahorro e inversión, lo cual da lugar a un proceso 
de ajuste espontaneo del mercado. Este ajuste implica la 
paralización de la actividad de refinanciación de multitud 
de proyectos emprendidos durante la fase de expansión 
crediticia en las etapas más alejadas del consumo, y el tras-
vase de mano de obra desde estas etapas –en las que se han 
acumulado los errores de inversión– hacia otras más ajus-
tadas a las preferencias de los agentes. La oferta de crédito 
se contrae hasta un nivel consistente con la oferta de ahorro 
(que a su vez es reflejo de la tasa de preferencia temporal 
de los consumidores-ahorradores de la economía). Por otro 
lado, los bancos comerciales, con una ratio solvencia-liqui-
dez más precaria, se muestran muchos más moderados a la 
hora de conceder nuevos préstamos y líneas de crédito. La 
contracción de la oferta de crédito bancario conduce a una 
elevación de los tipos de interés, lo que a su vez provoca 
una disminución de la inversión, que también se sitúa por 
debajo de su nivel inicial. 

En el largo plazo, este proceso deriva en la destrucción 
de un sinfín de procesos productivos, lo que da cuenta de 
una estructura de producción menos capital-intensiva, con 
menos etapas y que proporcionará menores cantidades de 
bienes de consumo en el futuro. A medida que se produce 
el ajuste de los mercados, la economía presenta tasas de 
crecimiento negativas, disminuciones de los salarios reales 
y un aumento del desempleo10.

10	 Uno de los reproches que se le hace a TACE es que no suele hacer 
demasiado hincapié en el estudio de los aumentos en los índices de 
desigualdad que generan las fases de crisis económica y financiera. 

Una vez depuradas las malas inversiones acometidas 
en las primeras etapas de la estructura productiva11, la 
economía sólo volverá a una senda de crecimiento via-
ble si se basa en avances tecnológicos o reducciones de 
la tasa de preferencia temporal –aumento del ahorro– de 
los agentes económicos (Garrison, 2020 [2001])12. Ade-
más, la TACE no termina en este punto, sino que tam-
bién diferencia entre «recesiones cortas» en las que el 
gobierno no interfiere en la reasignación del capital mal 
invertido, y «recesiones que se prolongan en el tiempo» 
como consecuencia de las políticas de expansión fiscal y 
monetaria impulsadas por los gobiernos para perpetuar 
los niveles de empleo resultantes de la fase de auge arti-
ficial precedente. Estas políticas obstaculizan una rápida 
y eficiente liquidación de los malos procesos de inver-
sión y la reasignación temprana de los recursos hacia 
otras etapas y sectores de la estructura productiva.

Encontrar ilustraciones empíricas de TACE permi-
tiría discriminar contra otros enfoques alternativos que 
pretenden explicar el origen, los mecanismos de pro-
pagación y la persistencia de las oscilaciones cíclicas 
(Young, 2011).

2. Una historia de la revisión de la teoría del ciclo 

Aunque no es mayoritaria la literatura académica en la 
línea de investigación planteada, sí existe una corriente 
revisora en la Escuela Austriaca sobre su teoría del ci-
clo ayudándose de aportes econométricos y gráficos13. 

No obstante, las elevaciones de estos índices son plenamente conse-
cuentes con la teoría, pues la expansión crediticia sin respaldo previo 
de ahorro real genera una redistribución de la renta, pero no en el 
sentido en el que se suele entender tal redistribución, sino a la in-
versa, es decir, desde los perceptores últimos del dinero de nueva 
creación hacia sus primeros perceptores (Hülsmann, 2001). 

11	 Fruto de la expansión del crédito bancario sin respaldo suficiente de 
ahorro real (que hubiera permitido culminar estos nuevos procesos 
de producción dando lugar a una economía más capital-intensiva y, 
por tanto, más productiva).

12	 Dicho de otra forma, no existen atajos para lograr el crecimiento 
económico. La generación de riqueza real no puede ser reemplazada 
por procesos de expansión monetaria y crediticia que no estén respal-
dados por una acumulación de ahorro real y generen la percepción de 
una falsa bonanza.

13	 La objeción inicial a la corriente estudiada aquí está en el prejuicio 
de la visión no-econométrica de la Escuela Austriaca, divulgada es-
pecialmente por la vertiente “rothbardiana” o de apriorismo extre-
mo (Rothbard, 1957), atribuyéndola una oposición a la aplicación de 
métodos cuantitativos en economía. Sin embargo, esto no es exac-
tamente así, sino que ya desde su nacimiento, la Escuela Austriaca 
prestó especial atención a la cuestión metodológica, reivindicando 
la diferenciación de métodos de la economía con respecto a las 
ciencias naturales e ingenierías (Menger, 1883). Tradicionalmente, 
los austriacos son partidarios del método de investigación de cor-
te apriorístico-deductivo o lógico-deductivo, basado en el estudio 
genético-causal de la acción humana y, por tanto, se rechaza el abuso 
de métodos cuantitativos sin respaldo teórico ni real –el error fried-
maniano– (Sánchez-Bayón, 2022), al dar lugar a razonamientos cir-
culares incompatibles con el progreso de la teoría económica y que 
no pueden utilizarse para construir leyes de tendencia (Mises, 1949). 
Este rechazo metodológico se extiende al abuso de la economía ma-
temática y la econometría, al entenderse como herramientas predic-
tivas de ingeniería social, y no como instrumentos para ilustrar la 
teoría (Keeler, 2001, p. 331; Alonso et al., 2013, p. 45). En ciencias 
sociales, lo habitual son las proyecciones, previsiones o conjeturas 
(no las predicciones), cumpliéndose especialmente en la economía 
por sus procesos dinámicos y creativos (Huerta de Soto, 2009).
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Se revisan aquí las principales aportaciones de dicha 
corriente, para descubrir qué tipo de datos y métodos 
econométricos se han venido incorporando en esta his-
toria de TACE

Entre los primeros estudios revisores, cabe destacar 
el de Wainhouse (1984). Este autor analiza, a través de 
pruebas de causalidad de Granger (1969), el impacto de 
la expansión del crédito sobre los tipos de interés y la 
estructura productiva de Estados Unidos utilizando da-
tos mensuales entre 1959 y 1981. Concluye que el ciclo 
económico es resultado de un proceso de expansión cre-
diticia, ya que establece que las fluctuaciones en la ofer-
ta de crédito dan lugar a alteraciones en los tipos de in-
terés y, a su vez, verifica el efecto “descuento temporal” 
al comprobar que los cambios en la tasa de concesión 
de créditos estimulan que los empresarios inviertan en 
las etapas más alejadas del consumo. Además, muestra 
que la ratio entre los precios de los bienes de capital y 
los precios de los bienes de consumo se comporta según 
las explicaciones de la TACE, es decir, en las fases de 
auge aumenta y a medida que el mercado se va ajustan-
do disminuye. 

Posteriormente, Le Roux y Levin (1998), en línea 
con el estudio de Wainhouse, utilizan datos mensuales 
de la economía sudafricana entre 1980 y 1996, llegando 
a conclusiones similares. Es decir, la política monetaria 
del Banco Central de Sudáfrica indujo una expansión 
del crédito bancario sin respaldo de ahorro voluntario, lo 
que provocó fuertes distorsiones en los tipos de interés 
y en la estructura del proceso productivo, dando lugar al 
efecto “ahorro forzoso”14. 

Tras estos trabajos, Keeler (2001) emplea datos tri-
mestrales estandarizados de EE. UU. entre 1950 y 1991 
del crecimiento de la oferta monetaria (medida por la 
M1), la pendiente de la curva de rendimientos (diferen-
cial entre los tipos de los bonos federales a diez años y a 
tres meses) como aproximación a la tasa de interés natu-
ral o wickselliana y a la tasa de interés monetaria en el 
mercado de crédito a corto plazo, la asignación de recur-
sos dentro de la estructura productiva (aproximada por 
la ratio entre la capacidad de utilización de las industrias 
de procesamiento primario y la capacidad de utilización 
de las industrias de procesamiento avanzado), y las des-
viaciones de la producción (medidas a través de la ratio 
entre el PIB real y el PIB real natural). Este autor se 
plantea si las explicaciones austriacas sobre el impacto 
de los shocks de política monetaria pueden caracterizar 
ocho ciclos de la economía estadounidense desde la pos-
guerra. A través del estudio de las correlaciones cruza-
das entre las variables con diferentes retardos, concluye 
que las fluctuaciones en la oferta monetaria tienen un 
efecto inmediato sobre la curva de rendimientos, y que 
las variaciones de esta última afectan de manera positiva 
tanto a la asignación intertemporal de los recursos pro-
ductivos como a las desviaciones cíclicas de la produc-

14	 El efecto “ahorro forzoso” se corresponde con el trasvase forzado de 
recursos productivos que se da en la fase de auge del ciclo austriaco 
desde las etapas más cercanas al consumo final hacia las etapas más 
alejadas del consumo final, este ahorro forzado es proporcional a 
la sobreinversión que se da en las etapas más alejadas del consumo 
final de la estructura productiva. 

ción con cierto retardo. Estos resultados son coherentes 
con la TACE en lo relativo a que un descenso del tipo 
de interés inducido por la expansión monetaria estimula 
el trasvase de recursos productivos desde las etapas más 
próximas al consumo final hacia las etapas más alejadas. 
De igual modo, muestra que el hecho de que las corre-
laciones entre la asignación de recursos dentro de la es-
tructura productiva de la economía y las desviaciones 
cíclicas de la producción sean positivas hasta el quinto 
trimestre y después negativas, revela que los procesos de 
asignación (en la fase de auge) y de reasignación (en la 
fase recesiva) de los recursos productivos en la estructu-
ra de capital tienen influencia sobre el comportamiento 
cíclico de la actividad económica. 

Mulligan (2002) se desvía de los estudios anteriores y 
evalúa la estructura productiva de los Estados Unidos entre 
1959 y 2000 a través del triángulo de Hayek, utilizando 
datos de tipos de interés con distintos vencimientos y de 
empleo de nueve sectores productivos (manufactura, cons-
trucción, finanzas, seguros y bienes raíces, sector guberna-
mental, minería, servicios, transporte y servicios públicos, 
industria del comercio minorista, e industria del comercio 
al por mayor). Este autor recurre a técnicas de cointegra-
ción y modelos de vectores de corrección de error (MVCE) 
para concluir que, si se utiliza el trabajo como recurso pro-
ductivo objeto de análisis en lugar del capital (dado que 
este último es mucho más complejo de medir), el estudio 
presenta evidencia empírica muy fuerte de cointegración 
entre las variaciones del empleo sectorial y las de los tipos 
de interés. Es decir, el empleo de los diferentes sectores 
productivos responde con fuerza y de manera diferencial a 
los cambios en los tipos de interés durante el ciclo econó-
mico15. Esto permite al autor concluir que las fases expan-
sivas, cuando disminuyen los tipos de interés, están mar-
cadas por una redistribución del empleo hacia las etapas 
productivas más alejadas del consumo final16, mientras que 
en los inicios de la recesión, que suelen estar precedidos 
por un aumento de las tasas de interés, se observa una re-
asignación del empleo hacia las etapas de la estructura de 
producción más próximas al consumo final17, lo cual es ple-
namente consistente con TACE, ya que los tipos de interés 
señalizan qué procesos de producción son rentables y cuá-
les no, generando movimientos de los factores productivos 
entre las distintas etapas de la estructura de capital. 

En este mismo sentido, realizando un estudio similar 
al de Mulligan (2002), Young (2005) emplea datos tri-
mestrales de reasignación de puestos de trabajo dentro 

15	 Así, el empleo en los sectores ubicados en las etapas más alejadas 
del consumo final responde de manera inversa a los cambios en los 
tipos de interés, mientras que el empleo en los sectores más cercanos 
responde de manera directa.

16	 El autor encuentra, sin embargo, un hecho curioso, el empleo en la 
minería, sector productivo que normalmente se supone que se en-
cuentra en las etapas alejadas del consumo final, responde de manera 
positiva ante aumentos de los tipos de interés.

17	 Cada vez que aumentan los tipos de interés se necesitan tasas de 
rendimiento del capital más altas en la producción para competir con 
los instrumentos financieros, como los bonos gubernamentales de 
rendimiento relativamente más alto. Esto provoca una reasignación 
de recursos productivos desde las etapas más alejadas del consumo 
final hacia las etapas más cercanas al consumo final. Cada vez que 
disminuyen los tipos de interés el proceso es el contrario (von Hayek, 
2017 [1931]).
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de la estructura productiva y de tipos de interés de los 
fondos federales (como aproximación al comportamiento 
de la política monetaria) de EE. UU. entre 1972 y 1993. 
Emplea un modelo dinámico de datos de panel y encuen-
tra un “canal hayekiano” estadísticamente significativo 
para la política monetaria. Concretamente, concluye que 
se dan episodios de reasignación de puestos de trabajo 
en la estructura productiva en respuesta a la gestión de 
la política monetaria como prevé la TACE. No obstante, 
aunque encuentra que el “canal hayekiano” es estadísti-
camente significativo, comprueba que las perturbaciones 
monetarias explican poco más del 10% de la variabilidad 
de la reasignación de puestos de trabajo en la estructura 
productiva estadounidense, por lo que la contribución de 
la política monetaria es bastante modesta. 

Por su parte, Mulligan (2006) utiliza datos mensua-
les de la producción consumible real, de los tipos de in-
terés de los bonos federales a diez años y de las letras 
del Tesoro a tres meses de Estados Unidos entre enero 
de 1959 y marzo de 2003, para determinar la existencia 
de relaciones de cointegración entre el gasto en consu-
mo personal y el diferencial de tipos «largo plazo-corto 
plazo» a través de un MVCE. Este autor concluye que 
un aumento del diferencial de tipos de interés tiene un 
impacto positivo sobre todas las etapas de la estructura 
de producción, aunque ese efecto es mayor en las etapas 
más alejadas del consumo final (productoras de bienes 
de capital) que en las etapas más próximas (productoras 
de bienes de consumo). Además, concluye que este efec-
to tiende a diluirse con el paso del tiempo, si bien finali-
za antes en las etapas más próximas al consumo que en 
las más alejadas. Por último, afirma que este efecto no 
solo desaparece con el transcurso del tiempo, sino que 
tiende a revertir, siendo esta reversión más intensa en las 
etapas más alejadas del consumo que en las más cerca-
nas. Por tanto, estos resultados son consistentes con los 
postulados de la TACE. 

Carilli y Dempster (2008) siguen los pasos de Kee-
ler (2001). Utilizando datos trimestrales de consumo y 
ahorro personal, tipos de interés a corto plazo, reservas 
del Banco Central (Fed) y PIB de los Estados Unidos 
entre el primer trimestre de 1959 y el segundo trimestre 
de 2007, establecen contrastes de causalidad de Granger 
(1969) entre la tasa de crecimiento de las reservas y el 
diferencial de intereses (concebido como el diferencial 
entre la tasa de interés natural –aproximada por la ra-
tio ahorro-consumo– y el tipo de interés del mercado de 
crédito a corto plazo), y entre el diferencial de intereses 
y la tasa de crecimiento del PIB real. Concluyen que la 
tasa de crecimiento de las reservas causa en el sentido de 
Granger al diferencial de tipos de interés18, y que el pro-
pio diferencial de tipos de interés causa en el sentido de 
Granger a la tasa de crecimiento del PIB real. Estos re-

18	 Los autores encuentran un hecho importante, la causalidad entre el 
comportamiento cíclico de las reservas y el diferencial de tipos de 
interés depende en gran medida de la manera en que se aproxime la 
tasa de interés natural. Así, si la tasa de interés natural se aproxima 
mediante la ratio ahorro-consumo propuesta por Rothbard (1993), se 
rechaza la hipótesis nula de no causalidad. Ahora bien, si la tasa de 
interés natural se aproxima mediante la tasa de crecimiento del PIB 
real, como sugiere la literatura mainstream, no se rechaza la hipóte-
sis nula de no causalidad. 

sultados son coherentes con la TACE. Además, estiman 
un modelo de retardos polinomiales de Almon (1965) 
con la tasa de crecimiento del PIB real como variable 
dependiente y diferentes retardos del diferencial de ti-
pos de interés19 como variables explicativas. Partiendo 
de este modelo, presentan la existencia de puntos de in-
flexión “endógenos” que ponen de manifiesto que un au-
mento del diferencial de intereses tiene un impacto posi-
tivo en la tasa de crecimiento del PIB real a corto plazo 
y un impacto negativo en períodos posteriores. Una vez 
más, este resultado sería consistente con la TACE, pues 
el efecto positivo inicial tendería revertir conforme el 
mercado fuese descubriendo los malos procesos de in-
versión emprendidos en proyectos que requieren más 
tiempo para su maduración de lo que el mercado está 
dispuesto a esperar.

En un trabajo publicado en 2009, Bismans y Mou-
geot recurren a un modelo de datos de panel con efectos 
fijos para estimar la relación existente entre el diferen-
cial de tipos de interés (utilizando el tipo de interés a lar-
go plazo como aproximación a la tasa de interés natural) 
y las desviaciones cíclicas del PIB real, la ratio entre los 
gastos de consumo e inversión y la relación por cociente 
entre los precios de los bienes de consumo y los precios 
de los bienes de producción. Concluyen que un aumento 
del diferencial de intereses genera una aceleración del 
PIB real. No obstante, también observan que esta acele-
ración tiende a remitir y a revertirse a medida que el tipo 
de interés a corto plazo converge hacia el tipo de interés 
a largo plazo (es decir, conforme se reduce el diferencial 
de tipos de interés). Estas conclusiones representan una 
ilustración empírica de la TACE.

En la misma línea que Carilli y Dempster (2008), 
Cotter (2010) utiliza un modelo de retardos distribuidos 
(Almon, 1965). Sin embargo, en este caso emplea varia-
bles que representan distintos sectores productivos de la 
estructura de capital de los Estados Unidos como varia-
bles a explicar, y una sucesión de retardos del diferencial 
de tipos de interés como variables explicativas. Como 
en el artículo de Carilli y Dempster, Cotter encuentra 
puntos de inflexión endógenos en el comportamiento cí-
clico de las variables de producción consecuentes con 
la TACE. 

Desmarcándose de la metodología empleada en los 
estudios anteriores, Young (2011) plantea un análisis in-
novador. Utilizando datos del TIOR20 de 65 industrias de 
la estructura productiva de los Estados Unidos de Amé-
rica (EE. UU.) y del tipo efectivo de los fondos federales 
entre 2002 y 2009, mide el grado de complejidad de la 
estructura de capital de la economía norteamericana a 
lo largo del período bajo consideración y cómo ésta se 

19	 Curiosamente, hallan el resultado contrario en referencia a la aplica-
ción del polinomio de Almon, pues la bondad de ajuste del modelo 
es mejor cuando se aproxima la tasa de interés natural a través de la 
tasa de crecimiento del PIB real, que cuando se aproxima mediante 
la ratio ahorro-consumo personal. 

20	 Young (2011) utiliza el TIOR (requerimiento de producción indus-
trial total de un sector productivo) como aproximación al concepto 
de “producción indirecta”, y se define como la producción requerida, 
ya sea de forma directa o indirecta, por cada sector industrial para 
proporcionar un dólar de bien de consumo final demandado de ese 
sector a los consumidores finales. 
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vio alterada por la política monetaria expansiva de la 
Reserva Federal. Concluye que la estructura de capital 
se amplió como consecuencia de las expansiones mone-
tarias iniciadas en 2002, para luego contraerse durante 
la recesión de 2007-2008. Esta investigación representa 
una buena ilustración empírica de la TACE, fundamen-
talmente en lo que respecta a los efectos, primero po-
sitivos y luego negativos, que las políticas de inflación 
monetaria tuvieron sobre la estructura productiva esta-
dounidense. 

Siguiendo los pasos de Keeler (2001), Carilli y 
Dempster (2008) y Bismans y Mougeot (2009), Alonso 
et al. (2013) usan datos trimestrales de la base mone-
taria, los tipos de interés a largo plazo y a corto plazo, 
más la producción industrial de diferentes sectores y la 
producción industrial agregada de EE.UU. entre 1988 
y 2010, de tal manera, resulta posible conectar con las 
pruebas de causalidad de Granger (1969), analizándo-
se el comportamiento cíclico del agregado monetario 
MZM (money zero maturity) y la pendiente de la curva 
de rendimientos21, ya que representan la evolución cícli-
ca de la estructura productiva estadounidense. Conclu-
yen que las fluctuaciones cíclicas de la MZM causan en 
el sentido de Granger al diferencial de tipos de interés, 
y que éste, a su vez, causa las variaciones cíclicas de 
las ratios que reflejan la estructura de producción y la 
conducta cíclica de la actividad agregada industrial. Al 
recurrir a modelos de retardos distribuidos polinomia-
les, se añaden como variables dependientes las ratios 
que aproximan la conducta cíclica de la estructura pro-
ductiva y la variable que representa el comportamiento 
cíclico de la actividad industrial. Como variables ex-
plicativas un conjunto de retardos de la pendiente de la 
curva de rendimientos, encuentran puntos de inflexión 
endógenos por los cuales un aumento en el diferencial 
de intereses tiene un impacto positivo sobre las ratios 
de la estructura productiva y sobre la actividad agregada 
industrial a corto plazo, y un impacto negativo en perío-
dos posteriores. Ambas conclusiones ofrecen evidencia 
empírica a favor de la TACE, ya que, como los propios 
autores sostienen, confirmarían tanto los mecanismos de 
impulso como de propagación del ciclo austriaco. 

En un artículo de 2013, Fisher amplía el trabajo de 
Mulligan (2006) integrando y evaluando el papel de la 
política monetaria en la determinación de los tipos de 
interés y el consumo. Utilizando datos trimestrales de la 
M1, de gastos reales de consumo personal, del tipo efec-
tivo de los fondos federales y del rendimiento real de los 
activos, aproximado por el diferencial entre el tipo de 
los bonos federales a 10 años y de las letras del Tesoro 
a 3 meses entre 1963Q1 y 2012Q2, examina las relacio-
nes de cointegración y recurre a modelos de corrección 
de error para diferentes períodos (muestra completa, 
1982:2–2012:2 y 1980:1–2009:1), con el objeto de ana-
lizar las relaciones a largo plazo de la política monetaria, 
las tasas de interés y el consumo real. Llega a la con-
clusión de que la intervención de la Fed en el mercado 

21	 Diferencial entre los tipos de los bonos del gobierno a diez años 
-como proxy a la tasa de interés natural- y las letras del Tesoro a tres 
meses -como aproximación al tipo de interés del mercado de crédito 
a corto plazo.

de fondos prestables reduce los tipos de interés a corto 
plazo a través del manejo del tipo efectivo de los fon-
dos federales, lo que distorsiona el valor de la pendiente 
de la curva de rendimientos. Además, sostiene que un 
aumento en la masa monetaria tiende a desestabilizar 
el gasto real en consumo personal a corto plazo. Estos 
resultados sugieren que las acciones a corto plazo de la 
Reserva Federal perturban las expectativas a largo plazo 
monetarias, de tipos de interés, de consumo y de inver-
sión, siendo estas conclusiones coherentes con la TACE. 

Lester y Wolf (2013) rechazan la utilización de datos 
de producción, consumo e inversión de las Cuentas Na-
cionales de Ingresos y Producción (NIPA) de EE. UU. 
por considerarlos demasiado agregados y poco escla-
recedores del proceso secuencial de la estructura pro-
ductiva. Sostienen que los datos disponibles en EE. UU. 
sobre las etapas del proceso productivo capturan con 
precisión la noción austriaca de una estructura producti-
va. Estos autores miden la producción industrial en tres 
etapas –temprana, intermedia y tardía– con los índices 
de producción industrial de los productos crudos, prima-
rios y terminados, y los precios promedio de los bienes 
producidos en las etapas temprana, intermedia y tardía 
con los índices de precios al productor de los bienes 
crudos, intermedios y terminados22. Posteriormente, es-
timan un modelo estructural de vectores autorregresivos 
(VAR) para determinar los cambios a corto plazo que se 
producen en la estructura productiva como resultado de 
los procesos de expansión monetaria (para ello utilizan 
el tipo efectivo de los fondos federales como indicador 
de la política monetaria). Estos autores sostienen que 
si la TACE es empíricamente relevante, una expansión 
monetaria debería aumentar la producción y los precios 
de los bienes en las etapas temprana y tardía en relación 
con la producción y los precios de los bienes correspon-
dientes a la etapa intermedia. Encuentran que, si bien las 
expansiones monetarias son seguidas por cambios en la 
producción agregada estadísticamente significativos, la 
magnitud de las variaciones en la estructura de produc-
ción y en los precios de las diversas etapas es modera-
da, estadísticamente no significativa, y en ocasiones de 
signo contrario a lo previsto por la TACE. El trabajo de 
Lester y Wolf (2013) representa un claro desafío a la 
TACE al no haber encontrado una clara evidencia empí-
rica de la misma. Sin embargo, es posible que estos au-
tores estén utilizando un indicador de política monetaria 
que no sea del todo consecuente con la teoría austriaca 
del ciclo. 

En este sentido, Luther y Cohen (2014) aplican el 
mismo método de Lester y Wolf (2013). Sin embargo, 
critican el uso que hacen del tipo de los fondos fede-
rales como indicador de la política monetaria, ya que, 
en su opinión, no logra distinguir un tipo de interés 
de mercado bajo de un tipo de interés de mercado que 
es bajo en comparación con la tasa de interés natu-
ral. Estos autores prefieren utilizar la estimación de 
la tasa de interés natural propuesta por Selgin, Bec-
kworth y Bahadir (2011) para dejar constancia, me-

22	 Los datos los obtienen del Bureau of Economic Analysis (BEA) y del 
Bureau of Labor Statistics (BLS).
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diante los mismos métodos econométricos manejados 
por Lester y Wolf, de que la tasa de interés de merca-
do se sitúa por debajo de su nivel natural como resul-
tado de un proceso de expansión monetaria orquesta-
do por la Reserva Federal. No obstante, sus esfuerzos 
por mejorar el estudio de Lester y Wolf no modifican 
sustancialmente los resultados obtenidos ya que, al 
igual que estos, encuentran poca evidencia empírica 
a favor de la TACE respecto al hecho de que una ex-
pansión monetaria altere la estructura de producción. 
Considerando que otras investigaciones precedentes 
sí hallan evidencia empírica de que una expansión 
monetaria produce distorsiones en la estructura pro-
ductiva, los resultados contrarios a la TACE de estos 
últimos trabajos pueden deberse a que el conjunto de 
datos recopilado no suponga una buena aproximación 
a la estructura de producción de una economía. 

3. Breve ilustración empírica de TACE para el caso 
español 

3.1. Una visión de conjunto

En este apartado se lleva a cabo una breve demostra-
ción matemática y gráfica del desarrollo teórico de 
TACE anteriormente expuesto. Se acude principal-
mente a los trabajos de Garrison (1978, 1989, 2020 
[2001]) junto con Cachanosky y Padilla (2016), y 
Alonso et al. (2013), en los cuales se ilustra la TACE 
de una manera más formal. En primer lugar, el de-
sarrollo matemático de la TACE implementado por 
Cachanosky y Padilla (2016) aporta una visión inno-
vadora de la teoría del ciclo, pues hasta el momento es 
la primera y única versión matemática de las teorías 
austriacas de la que se tiene constancia. En segundo 
lugar, el modelo matemático de Cachanosky y Padilla 
(2016) está basado fundamentalmente en el modelo 
gráfico de Garrison (2020 [2001]), el cual caracteriza 
el ciclo austriaco mediante la interconexión de tres 
gráficos principales. En primer término, un mercado 
de fondos prestables, donde se tiene, en el eje ver-
tical, el tipo de interés de la economía, y en el eje 
horizontal, la inversión y el ahorro de la economía, 
los niveles de estas dos variables están determinados 
por la interconexión de una demanda de fondos cre-
ciente y una oferta de fondos decreciente. En segundo 
término, una frontera de posibilidades de producción, 
entendida como un trade-off entre combinaciones 
sostenibles de unidades monetarias gastadas en con-
sumo (eje vertical) y de unidades monetarias gastadas 
en inversión (eje horizontal). Finalmente, la estruc-
tura intertemporal de la producción (coloquialmente 
el triángulo hayekiano), cuenta con un eje vertical de 
consumo y un eje horizontal del periodo de produc-
ción. En su gráfica se recoge el concepto de roun-
daboutness o producción indirecta (Böhm-Bawerk, 
1998 [1889]), que se define como proceso por el que 
primero se producen los bienes de capital y después, 
mediante la combinación de los mismos, se producen 
los bienes de consumo final. Estos gráficos se interre-

lacionan entre si a partir de sus ejes comunes, esto es, 
el mercado de fondos prestables se relaciona con la 
FPP a partir de su eje común en el cual se determina la 
inversión y el ahorro, la FPP se relaciona con el trián-
gulo hayekiano a partir de su eje común en el cual se 
determina el consumo, y por último, el mercado de 
fondos prestables se relaciona con el triángulo haye-
kiano a través del tipo de interés, pues la pendiente 
del triángulo hayekiano representa la rentabilidad del 
capital, que coincide con el tipo de interés determina-
do en el mercado de fondos prestables. 

Las ecuaciones que definen este modelo en el equili-
brio del estado estacionario con pleno empleo de recur-
sos productivos capital y trabajo, donde por simplicidad 
matemática se supone que no hay crecimiento secular23 
y que definen una economía cerrada al comercio exterior 
y sin sector público, son las siguientes: 

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

Ahora se va a pasar directamente a definir como 
se podría matematizar la TACE, entendida como un 
proceso de expansión crediticia, seguido de una fase 
de auge y posterior recesión, en el modelo macroeco-
nómico basado en la estructura del capital. Esta ex-
pansión crediticia entra como un ∆M que se suma a la 
oferta autónoma de créditos en la función de oferta de 
créditos, lo cual hace que esta se desplace, por tanto, 
la nueva oferta de créditos es la siguiente:. En conse-
cuencia, se debe prestar atención a tres conjuntos de 
puntos distintos, en primer lugar, el equilibrio inicial 
sin la expansión del crédito, que ya ha sido defini-
do anteriormente, en segundo lugar, como quedan las 
principales variables del modelo tras el aumento de la 
oferta de créditos derivado de la expansión monetaria 
y, en tercer lugar, el valor que toman las principales 
variables del modelo tras la reacción del mercado a 
un tipo de interés artificialmente bajo y su situación 
final.

23	 El concepto de crecimiento secular ha sido objeto de discusión en-
tre diversos autores de la Escuela Austriaca. Para situar al lector, es 
recomendable la lectura de Garrison (2020 [2001], pp. 93-96), la 
controversia posterior Salerno-Young- Engelhardt-Murphy sobre la 
teoría del crecimiento secular de Garrison (Salerno, 2001; Young, 
2009a y 2009b; Engelhardt, 2009; Murphy, 2017), así como el cierre 
a dicha controversia expuesto por Cachanosky (2017).
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La expansión del crédito ∆M sitúa a la economía por 
encima de la FPP y se distribuye entre la desviación del 
consumo y de la inversión.

Además, se hace necesario conocer las diferencias 
que se dan entre las variables afectadas por la expansión 
del crédito y el valor de las variables tras la reacción 

espontánea del mercado a un tipo de interés artificial-
mente bajo. 

Queda de manifiesto que se dan dos tipos de interés al 
mismo tiempo en el mercado, define la pendiente de la hi-
potenusa del triángulo hayekiano para las etapas más aleja-
das del consumo e define la pendiente de la hipotenusa del 
triángulo hayekiano para las etapas más cercanas al con-
sumo, verificando la rotura del triángulo hayekiano tras la 
expansión crediticia y el desajuste económico que supone 
que aumenten el consumo y la inversión al mismo tiempo, 
y todo ello, sin la necesidad de que aumente el ahorro.

Además, es posible calcular una aproximación de 
como quedarían las variables y tras el proceso de re-
estructuración del capital en la economía a través del 
intercepto entre las dos hipotenusas anteriormente men-
cionadas.

La figura 1 representa el modelo de Garrison (1978, 
1989, 2020 [2001]) de la TACE, donde la principal parti-
cularidad respecto a los modelos macroeconómicos ha-
bituales es que mientras estos últimos están basados en 
el trabajo, el modelo austriaco se fundamenta en el ca-
pital (Ebeling, 2001). En esta representación se supone, 
al igual que en la ilustración matemática anterior, que 
no existe crecimiento secular, es decir, se parte de una 
situación de estado estacionario. Por otro lado, se asu-
me que la economía es cerrada, sin sector público24 y se 
halla en un equilibrio de pleno empleo25. Contrapóngase 
esta demostración gráfica con la demostración matemá-
tica anteriormente expuesta para asegurar la consisten-
cia y la claridad de los desarrollos.

24	 Para visualizar el efecto de las políticas fiscales expansivas (tanto 
aumentos de la inversión como del consumo público) con recursos 
productivos ociosos que pueden conducir a un ciclo económico (Ra-
vier y Cachanosky, 2015). 

25	 Si se quiere analizar las consecuencias que en el modelo tiene una 
política monetaria expansiva en una economía con desempleo de re-
cursos productivos (de modo que la economía se sitúa por debajo de 
su FPP, Ravier, 2011). 
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Figura 1. Crecimiento económico insostenible. La teoría austriaca del ciclo monetario endógeno.

	 Fuente: elaboración propia a partir de Garrison (2020 [2001]).

3.2. Propuesta de hipótesis para el caso español 

Esta sección sigue principalmente las aportaciones de 
Keeler (2001), Carilli y Dempster (2008), Bismans y 
Mougeot (2009) y Alonso et al. (2013), al establecer dos 
categorías de hipótesis en el estudio del ciclo expansivo-
recesivo español entre 2002 y 2014. La primera catego-
ría de hipótesis haría referencia a los mecanismos de im-
pulso del ciclo económico austriaco, lo cual implicaría 
contrastar tres las siguientes hipótesis: 

1. �Los procesos de expansión monetaria y crediticia 
( ) llevados a cabo por el Banco Central Euro-
peo provocaron una divergencia entre la tasa de 
interés natural y el tipo de interés vigente en el 
mercado de crédito a corto plazo en España. 

2. �Esta divergencia causó, con cierto retardo26, una 
alteración artificial de la estructura de producción 
de la economía española. En particular, provo-
có un aumento de la inversión en las etapas más 
alejadas del consumo final (bienes intermedios, 
bienes de equipo y bienes de consumo duradero, 
que incluirían la construcción), más intensivas en 
tiempo y capital, en detrimento de las etapas más 
próximas (bienes de consumo), menos intensivas 
en tiempo y capital.

3. �Esta divergencia entre la tasa de interés natural 
(aproximada por el tipo de los bonos a diez años) y 
el tipo de interés vigente en el mercado de crédito 
a corto plazo (aproximado por el tipo de las letras 
del Tesoro a tres meses) también causó, con cier-

26	 Debe tenerse en cuenta el efecto retardado –entre seis y dieciocho me-
ses– de las medidas de política monetaria sobre la actividad económi-
ca real (particularmente, sobre la producción y empleo) planteado por 
Friedman (1968). Puede verse al respecto Froyen (1997, p. 239).

to retardo, una alteración artificial en la actividad 
agregada industrial. 

	� La segunda categoría de hipótesis haría referen-
cia a los mecanismos de propagación del ciclo 
expansivo-recesivo austriaco que influyen en la 
volatilidad de las variaciones cíclicas observadas y 
en su persistencia a lo largo del tiempo. La TACE 
advierte de que el efecto positivo inicial sobre la 
estructura productiva27 y la actividad económica 
agregada provocado por la divergencia entre la 
tasa de interés natural y el tipo de interés del mer-
cado de crédito, tenderá a revertir a medida que 
el proceso de ajuste espontáneo del mercado vaya 
descubriendo los malos procesos de inversión in-
ducidos por la expansión del crédito (Huerta de 
Soto, 2020 [1998]). Lo anterior requiere contrastar 
dos hipótesis adicionales: 

4. �La divergencia entre la tasa de interés natural y 
el tipo de interés del mercado de crédito a corto 
plazo tuvo un impacto positivo sobre la estructura 
productiva de la economía española; sin embar-
go, a medida que el mercado fue descubriendo 
los errores de inversión masivos inducidos por la 
abundancia de crédito barato, ese efecto positivo 
tendió a remitir y a revertirse hasta que el Banco 
Central Europeo (BCE) volvió a expandir de nue-
vo la oferta monetaria. Por tanto, tras un proceso 
de corrección inicial, debería observarse un nuevo 
impacto positivo sobre la estructura productiva 
y, por tanto, el inicio de una nueva fase de auge 
artificial inducido. Lo anterior implica, por con-
siguiente, comprobar que el efecto del diferencial 

27	 Por efecto positivo debería entenderse una expansión de las etapas 
más alejadas del consumo final, más capitalizadas, en detrimento de 
las etapas más próximas al mismo, menos intensivas en capital.
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de tipos de interés sobre la estructura productiva 
de España es primero positivo, después negativo y 
posteriormente de nuevo positivo. 

5. �La divergencia entre la tasa de interés natural y 
el tipo de interés del mercado de crédito a corto 
plazo, provocó un efecto positivo en la actividad 
agregada industrial de España; sin embargo, a me-
dida que el mercado fue detectando los errores de 
inversión masivos inducidos por la abundancia de 
crédito barato, este efecto tendió a revertir hasta 
que el BCE inició una nueva expansión moneta-
ria, por lo que debería observarse un nuevo efecto 
positivo en la actividad agregada industrial y, por 
tanto, el comienzo de una nueva fase de auge in-
ducido. Esto implicaría comprobar que el efecto 
del diferencial de tipos de interés sobre la pro-
ducción agregada industrial de España es primero 
positivo, después negativo y posteriormente de 
nuevo positivo.

3.3. Presentación de los datos y construcción de las 
variables 

Siguiendo las premisas, procesos y resultados de los 
estudios analizados en la sección 3, para contrastar las 
hipótesis del apartado precedente será necesario definir 
cuatro variables: 1) una medida del grado de laxitud de 
la política monetaria del BCE, 2) una medida que revele 
el impacto de la política monetaria sobre la estructura 
temporal de los tipos de interés, 3) una medida que re-
presente la estructura productiva de la economía españo-
la y 4) una medida de la actividad económica agregada.

1. �Respecto a la primera variable, se toma como me-
dida del grado de laxitud de la política monetaria 
del BCE el comportamiento cíclico del agregado 
monetario M3. Para ello, se utilizan los datos men-
suales de la M3 entre enero de 2002 y diciembre 
de 201428 en desviaciones respecto a su tendencia 
calculada por medio del filtro de Hodrick-Prescott 
(1997). Este proceso permite determinar el com-
portamiento cíclico de la M3:

2. �Las investigaciones sobre la TACE, suelen utilizar 
el diferencial entre la tasa de interés natural –que 
se define como una variable económica real que 
responde a la tasa de preferencia temporal de los 
agentes y no a la ejecución de la política moneta-
ria–, y el tipo del mercado de crédito a corto plazo 
(o tasa monetaria) –que sí depende del grado de 
laxitud de la política monetaria. No obstante, no 
existen datos históricos disponibles de la tasa de 
interés natural, por lo que es necesario estimarla. 
Los autores de la Escuela Austriaca recurren a dos 
aproximaciones diferentes a la tasa de interés na-
tural. Por un lado, utilizan la ratio ahorro-consumo 

28	 Estos datos se extraen de Statistical Data Warehouse del BCE, dis-
ponible en <https://sdw.ecb.europa.eu/>.

propuesta por Rothbard (1993). En este sentido, 
Carilli y Dempster (2008, p. 275) sostienen que: 

�

	� Por otro lado, autores como Keeler (2001); Mulli-
gan (2006); Bismans y Mougeot (2009); Alonso, 
Bagus y Ania (2013), o Fisher (2013), prefieren 
utilizar el tipo de interés a largo plazo (bonos del 
gobierno a diez años) como proxy a la tasa de inte-
rés natural. En particular, recurren a la pendiente 
de la curva de rendimientos como una aproxima-
ción al diferencial entre la tasa de interés natural y 
el interés monetario vigente en el mercado de cré-
dito a corto plazo. En este sentido, Keeler (2001) 
apunta que: 

�

	� En la misma línea, Mulligan (2006, p. 78) utiliza 
la misma aproximación argumentando que: 

�

	� El presente estudio recurre a la tasa de ren-
tabilidad de las obligaciones a 10 años como 
aproximación a la tasa de interés natural (tipo 
de interés a largo plazo que refleja la tasa de 
preferencia temporal de los agentes y no res-
ponde a fenómenos monetarios), mientras que 
utiliza el tipo de interés de las letras del Te-
soro a 3 meses como aproximación de la tasa 
de interés vigente en el mercado de crédito a 
corto plazo29. Antes de construir el diferencial, 
es necesario comprobar que la rentabilidad de 
las obligaciones a diez años no responde a fe-
nómenos monetarios, para ello se representa 
gráficamente la citada tasa de rentabilidad, la 
rentabilidad de las letras del Tesoro a 3 meses 
y el comportamiento cíclico del agregado mo-
netario M3 del BCE. 

	� En la figura 2 se puede observar cómo la tasa de 
rentabilidad de las letras del Tesoro responde cla-
ramente al comportamiento cíclico de la M3. Sin 
embargo, la rentabilidad de las obligaciones a diez 
años parece no estar en sintonía con la orientación 
y la intensidad de la política monetaria.

	� Otra forma de examinar la vinculación entre los 
tipos de interés a corto y a largo plazo y el tono 
de la política monetaria, es calcular las corre-
laciones entre el comportamiento cíclico de la 

29	 Los datos mensuales de los tipos de interés españoles de las obli-
gaciones del Estado a 10 años y de las letras del Tesoro a 3 meses 
se obtienen del Tesoro Público. Los datos proceden de https://
www.tesoro.es/deuda-publica/historico-de-estadisticas/tipo-
inter%C3%A9s-medio.

https://www.tesoro.es/deuda-publica/historico-de-estadisticas/tipo-inter%C3%A9s-medio
https://www.tesoro.es/deuda-publica/historico-de-estadisticas/tipo-inter%C3%A9s-medio
https://www.tesoro.es/deuda-publica/historico-de-estadisticas/tipo-inter%C3%A9s-medio
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M3 y los tipos de las letras del Tesoro a 3 meses 
–cuyo valor asciende a 0,62– y entre el com-

portamiento cíclico de la M3 y los tipos de las 
obligaciones a 10 años –cuyo valor es 0,05.

Figura 2. Rendimientos de obligaciones a 10 años (iO10a), de letras del tesoro a 3 meses  
(iLT3m) y comportamiento cíclico del agregado monetario M3 (AM3) del BCE
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	 Fuente: elaboración propia.

	� Una vez se ha comprobado que la rentabilidad de 
las obligaciones a diez años puede ser considerada 
una buena aproximación a la tasa de interés natu-
ral, ya que no responde al tono y orientación de la 
política monetaria del BCE, se recurre al diferen-
cial entre la tasa de rentabilidad de las obligacio-
nes a diez años y el interés de las letras del Tesoro 
a 3 meses como una aproximación al diferencial 
entre la tasa de interés natural y el tipo de interés 
monetario en el mercado de crédito a corto plazo. 

�

3. �Obtener una medida de la estructura productiva de 
un país no es tarea fácil, dado el carácter agregado 
de la mayoría de las series históricas de produc-
ción. Para representar una relación entre las etapas 
más alejadas del consumo final (más intensivas 
en tiempo y capital) y las más cercanas (focaliza-
das en la producción de bienes de consumo), hay 
que tener en cuenta que las primeras se extienden 
sobre las segundas, cuya relación termina revir-
tiendo con el transcurso del tiempo. Este trabajo 
recurre a los índices de producción de bienes de 
equipo, bienes de consumo duradero y bienes in-
termedios −que representarían las etapas más ale-
jadas del consumo final−, y al índice de produc-
ción de bienes de consumo30 −que representaría 
las etapas más próximas al consumo final (Alonso 
et al, 2013; Cotter, 2010). 

	� Se asume, en consonancia con la TACE, que las 
variaciones en el diferencial de tipos de interés ten-
drán efecto sobre tres ratios construidas a partir de 
estos índices, a saber: bienes de equipo/bienes de 

30	 Los datos mensuales de los índices de producción de bienes de equi-
po, bienes de consumo duradero, productos intermedios y bienes de 
consumo entre 2002 y 2014 han sido extraídos del Instituto Nacional 
de Estadística-INE (https://www.ine.es/).

consumo, bienes de consumo duradero31/bienes de 
consumo, y bienes intermedios/bienes de consumo. 
Así, de hallarse evidencia empírica a favor de la 
TACE, debería verificarse que un aumento del di-
ferencial de tipos de interés provocaría elevaciones 
de estas ratios, y que un descenso del diferencial de 
tipos de interés tendería a reducir estas ratios. 

Por tanto, con el objetivo de recoger el comporta-
miento cíclico de la estructura productiva, se construyen 
las siguientes ratios en desviaciones respecto de su ten-
dencia obtenidas mediante el filtro de Hodrick y Prescott 
(1997). 

4. �Por otro lado, para incorporar una medida de la ac-
tividad económica agregada se recurre al índice de 
producción industrial (IPI). En este caso, las fluc-
tuaciones de la actividad económica agregada se 
miden a partir de las desviaciones del IPI respecto 
de su tendencia. 

A efectos informativos, la tabla 1 presenta un análisis 
de estadística descriptiva de las variables incluidas en el 
estudio. 

31	 El índice de producción de bienes de consumo duradero de España 
incluye la construcción. 

https://www.ine.es/
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Tabla 1. Estadística descriptiva de las variables incluidas en el estudio.

Fuente: Elaboración propia.

3.4. Contrastación de hipótesis 

3.4.1. Mecanismos de impulso del ciclo económico

Siguiendo a Wainhouse (1984), Carilli y Dempster 
(2008) y Alonso, Bagus y Romero (2013), este aparta-
do utiliza pruebas de causalidad de Granger (1969) para 
contrastar las hipótesis relativas a los mecanismos de 
impulso del ciclo económico austriaco. Dadas las varia-
bles definidas en el apartado anterior, verificar las tres 
primeras hipótesis expuestas en la sección 4 implicaría 
verificar las siguientes hipótesis:

1. �La variable  causa en el sentido de Granger 
a la variable .

2. �La variable  causa en el sentido de Granger a 
las variables  (cuando ).

3. �La variable  causa en el sentido de Granger a 
la variable .

Antes de contrastar las hipótesis correspondientes 
a los mecanismos de impulso del ciclo económico, 

se determina la estacionariedad de las variables 
objeto de estudio a través del test de Dickey-Fuller 
aumentado32. Partiendo el criterio de información de 
Akaike se utiliza un máximo de trece retardos. La 
tabla 2 muestra que todas las variables son estacio-
narias al menos al nivel del 5% de significatividad, 
excepto la variable  que es estacionaria a un 
nivel del 10% de significatividad. Sin embargo, se 
acepta el nivel de significatividad del 10% de modo 
que todas las variables analizadas son integradas de 
orden cero (I(0)) y, por tanto, estacionarias. 

Se pasa ahora a realizar las pruebas de causalidad 
de Granger. El primer paso, consiste en determinar el 
orden óptimo de retardos33 en cada una de las pruebas a 
realizar, siendo los criterios de información de Akaike 
(AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwartz (SC), el estadís-
tico de prueba LR de modelo secuencial al 5% de nivel 
de significatividad y el método de error de predicción 
final (FPE), los procedimientos de búsqueda del número 
óptimo de retardos elegidos siguiendo la metodología de 
Vectores Autorregresivos (VAR). 

32	 El contraste de Dickey-Fuller aumentado sirve para verificar si una 
serie temporal es estacionaria o no, donde la estacionariedad signifi-
ca que las varianzas y covarianzas de las medias de la serie temporal 
son constantes a lo largo del tiempo.

33	 Con el objetivo de solventar los posibles problemas de autocorrela-
ción, derivados de establecer un número demasiado bajo de retardos, 
y de multicolinealidad, derivados de establecer un número demasia-
do alto de retardos, se recurre a criterios de información y otros me-
canismos para buscar el número óptimo de retardos. 

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

Fuente: Elaboración propia. *** 1%, ** 5%, * 10%.
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Tabla 3. Búsqueda del orden óptimo de retardos (número óptimo de retardos entre paréntesis).

Fuente: elaboración propia.

Normalmente, en la literatura econométrica, las 
pruebas de causalidad de Granger suelen establecerse 
para un número de retardos concreto. No obstante, el 
presente estudio prefiere realizar las pruebas de causa-
lidad para todos y cada uno de los retardos óptimos ob-
tenidos mediante los criterios de selección mencionados 
en el párrafo anterior con el objeto de asegurar la consis-
tencia de los resultados. 

Las tres primeras filas de la tabla 4 presentan los re-
sultados de las pruebas de causalidad de Granger entre 

 y  para los retardos óptimos escogidos me-
diante los criterios de selección recogidos en la tabla 3. 

Puede observarse que la variable  causa en el sen-
tido de Granger a la variable  al menos al nivel del 
5% de significatividad. Sin embargo, la variable  no 
causa en el sentido de Granger a la variable . Estos 
resultados ofrecen evidencia empírica de que el compor-
tamiento cíclico del agregado monetario M3 causa en el 
sentido de Granger a las variaciones del diferencial de 
tipos de interés ( ) con un periodo de retardo com-
prendido entre 2 y 7 meses, lo que implica que el tono 
de la política monetaria del BCE causó variaciones en la 
pendiente de la curva de rendimientos de España para el 
periodo analizado. 

Tabla 4. Pruebas de causalidad de Granger.

	 Fuente: Elaboración propia. *** 1%, ** 5%, * 10%. Se rechaza la  a un 5% de nivel de significatividad.

Puede ser relevante graficar el impacto del compor-
tamiento cíclico del agregado monetario M3 sobre el 
diferencial de tipos de interés, máxime cuando la corre-

lación observada entre el tono de la política monetaria 
y el diferencial de tipos de interés durante el periodo 
2002-2014 es 0.67.
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Figura 3. Impacto del comportamiento cíclico del agregado monetario M3 sobre el diferencial de tipos de interés.

	 Fuente: Elaboración propia.

La cuarta fila de la tabla 4 muestra el resultado de la 
prueba de causalidad de Granger entre  y  
para el número de retardos escogido mediante los cri-
terios de selección indicados. En ella puede observarse 
que la variable  causa en el sentido de Granger a la 
variable  al menos al nivel del 5% de significa-
tividad; sin embargo, la variable  no causa en el 
sentido de Granger a la variable . 

La quinta, sexta y séptima filas de la tabla 4 recogen 
los resultados de los test de causalidad de Granger en-
tre  y  para los retardos óptimos escogidos 
mediante los criterios de selección definidos. En ellas se 
observa como en dos de las pruebas, la variable  
causa en el sentido de Granger a la variable  al 
menos al nivel del 5% de significatividad. Por el contra-
rio, la variable  no causa en el sentido de Granger 
a la variable .

La octava y novena filas de la tabla 4 presentan los 
resultados de las pruebas de causalidad de Granger entre 

 y  para los dos números de retardos escogi-
dos. Se observa como en una de las dos pruebas, la va-
riable  causa en el sentido de Granger a la variable 

 al menos al nivel del 5% de significatividad.  Sin 
embargo, la variable  no causa en el sentido de 
Granger a la variable 34.

La décima, undécima y decimosegunda filas de la 
tabla 4 muestran los resultados de las pruebas de causa-
lidad de Granger entre  y  para los conjuntos 
de retardos óptimos escogidos mediante los criterios de 
selección anteriores, en ellas se observa como al menos 
al 5% de nivel de significatividad la variable  causa 

34	 Estos resultados ofrecen evidencia empírica de que las variaciones 
en el diferencial de tipos de interés causan en el sentido de Granger 
a las desviaciones cíclicas de la estructura productiva con un perio-
do de retardo comprendido entre los 12 y los 16 meses (en otros 
estudios de economía monetaria mainstream se confirma un retar-
do entre 6 y 18 meses, Friedman y Schwartz, 1963; Friedman, 1968 
y 1993), lo cual implica, para el caso concreto de España entre 2002 
y 2014, que las variaciones en la pendiente de la curva de rendi-
mientos de España causaron alteraciones en la estructura producti-
va de la economía española. 

en el sentido de Granger a la variable , además, en 
dos de las pruebas, la variable  también causa en 
el sentido de Granger a la variable , por lo tanto, 
se da una causalidad bidireccional entre las variables, 
esto puede deberse al marcado carácter anticíclico de 
la política monetaria del BCE entre 2007 y 2014. Los 
resultados obtenidos ofrecen evidencia empírica de que 
las variaciones en el diferencial de tipos de interés cau-
san en el sentido de Granger a las oscilaciones cíclicas 
de la actividad agregada industrial con un periodo de 
retardo comprendido entre los 12 y los 18 meses. Esto 
implica, en lo que respecta al presente trabajo, que las 
variaciones en la pendiente de la curva de rendimientos 
de España (como indicador del tono y la orientación de 
la política monetaria) causaron alteraciones en la acti-
vidad económica agregada del país y en su estructura 
productiva. 

En resumen, las pruebas de causalidad de Granger 
contempladas en la tabla 4 ilustran las tres primeras hi-
pótesis del apartado 4 y, por tanto, ofrecen evidencia 
empírica a favor de los mecanismos de impulso del ciclo 
austriaco, ya que constatan que el devenir de la política 
monetaria del BCE incidió en la pendiente de la curva 
de rendimientos española, y que esta a su vez provocó 
alteraciones en la estructura productiva de la economía, 
ocasionando que la perturbación monetaria inicial se 
transmitiera a todo el proceso productivo representado 
por el índice de producción industrial. 

3.4.2. Mecanismos de propagación del ciclo económico

Una vez analizados los mecanismos de impulso del ciclo 
económico austriaco, se pasa ahora a contrastar la cuar-
ta y quinta hipótesis planteadas en la sección 4. Estas 
hacen referencia a los mecanismos de propagación del 
ciclo expansivo-recesivo austriaco. La TACE advierte 
de que un aumento artificial en el diferencial de tipos de 
interés originado por un proceso de expansión moneta-
ria y crediticia sólo puede tener efectos positivos sobre 
la estructura productiva y la actividad económica agre-
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gada a corto plazo. A medida que transcurre el tiempo, 
las distorsiones artificiales inducidas en la estructura de 
producción y las restricciones de recursos reales deriva-
das, provocarán que el auge inicial se torne en recesión 
conforme el proceso de ajuste espontáneo del mercado 
vaya descubriendo las malas inversiones ocasionadas 
por el exceso de crédito barato.

Para el caso de España entre 2002 y 2014, si se ob-
serva la evolución del diferencial de tipos de interés, 
queda de manifiesto que aumenta desde 2002, para pos-
teriormente comenzar a disminuir en los albores de la 
recesión (es decir, antes de 2007-2008). Sin embargo, 
el diferencial vuelve a aumentar en los años siguientes 
como consecuencia de la orquestación de una nueva ex-
pansión monetaria por parte del BCE. En este sentido, si 
la economía española responde al relato de la teoría aus-
triaca del ciclo expansivo-recesivo endógeno, debería 
observarse que las ratios de producción , 

 y  y la actividad económica agregada (de-
finida por el IPI) aumentan cuando lo hace el diferencial 
de tipo de interés, y se reducen cuando disminuye. Sin 
embargo, tras el movimiento expansivo-recesivo inicial, 
debería observarse un nuevo aumento de las ratios de 
producción y de la producción agregada como conse-
cuencia de una nueva expansión monetaria -contrací-
clica- ejecutada por el BCE, lo cual daría lugar a una 
nueva distorsión de la estructura productiva y al inicio 
de una nueva fase de auge insostenible (o de ciclo eco-
nómico expansivo-recesivo).

Una forma de contrastar lo anteriormente expuesto 
sería localizar puntos de inflexión endógenos en el efec-
to del diferencial de tipos de interés sobre las tres ra-
tios que representan la estructura productiva de España 
y sobre el índice de producción industrial. Hallar estos 
puntos de inflexión endógenos revelaría la existencia de 
ciclos económicos recurrentes que se autoperpetúan en 
línea con las aportaciones del enfoque austriaco (Alonso 
et al, 2013). 

Para dar cuenta de este proceso, y siguiendo las apor-
taciones de Carilli y Dempster (2008), Cotter (2010) y 
Alonso et al (2013), se estiman cuatro modelos de re-
tardos distribuidos polinomiales (Almon, 1965), en los 
que las variables dependientes son las tres ratios que 
representan la estructura productiva española ( , 

 y ) y la variable que da cuenta de la ac-
tividad económica agregada (el índice de producción 
industrial, IPI), mientras que las variables explicativas 
incorporan  retardos del diferencial de tipos de inte-
rés. Los cuatro modelos se representan de la siguiente 
forma:

�

Donde . Si la TACE explica el 
caso español, las estimaciones de los coeficientes de re-
gresión (βi) deberían ser inicialmente crecientes hasta un 
número determinado de retardos, posteriormente decre-
cientes (también hasta un número concreto de retardos), y 
finalmente volver a mostrar valores crecientes. Esta evolu-
ción perfilaría un proceso de auge, recesión, recuperación y 
nuevo auge, inducido por la orientación y la intensidad de 
la política monetaria del BCE. 

Los modelos de retardos distribuidos polinomiales 
(RDP) requieren la determinación de dos incógnitas: la 
longitud de los retardos ( ) y el grado del polinomio (
) utilizado para estimar el valor de las betas. La lógica de 
los datos históricos recopilados y de la TACE apunta a que 
lo procedente sería aplicar un polinomio de grado 3, con 
el objetivo de contemplar el proceso de auge insostenible, 
recesión y recuperación y nuevo auge inducido. En cuan-
to a la determinación del número de retardos, con objetivo 
de asegurar la consistencia estadística de los resultados, se 
recurre al valor de los criterios de información de Akaike, 
Schwartz y del  ajustado. Después de varias pruebas, 
los mejores valores de los criterios de Akaike, Schwartz y 
del  ajustado se obtienen para  y . Por 
tanto, se establen cuatro modelos de retardos distribuidos 
polinomiales de grado 3 con 45 retardos. 

Una vez establecidos los cuatro modelos, es necesario 
comprobar los supuestos de homocedasticidad, ausencia de 
multicolinealidad y de autocorrelación, con el objetivo de 
asegurar la robustez y la consistencia de los resultados. Las 
pruebas de heteroscedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey 
aseguran que los cuatro modelos cumplen con el supuesto 
de homocedasticidad. Por otro lado, los factores de infla-
ción de las varianzas aseguran que todos los modelos cum-
plen con el supuesto de no multicolinealidad, sin embargo, 
los estadísticos de Durbin-Watson y los test LM de correla-
ción serial ofrecen evidencia de que existe autocorrelación 
en los residuos. Por tanto, se hace necesaria la introducción 
de ciertos ajustes para evitar los problemas derivados de 
la existencia de autocorrelación residual. Con el objeto de 
homogeneizar los resultados de los cuatro modelos, se optó 
por la introducción de una variable autorregresiva AR(12), 
con la intención de resolver los problemas derivados de la 
existencia de autocorrelación. Una vez introducida, el re-
sultado del estadístico Durbin-Watson permite aceptar la 
hipótesis nula de ausencia de autocorrelación. 

Las columnas 2 a 4 de la tabla 5, muestran la relación 
que existe entre las tres ratios que representan el compor-
tamiento cíclico de la estructura productiva española y las 
variaciones retardadas del diferencial de tipos de interés. 
Estas columnas revelan que el efecto de un aumento del 
diferencial de tipos de interés es inicialmente positivo so-
bre estas ratios, pero se torna negativo cuando disminuye el 
diferencial de tipos de interés durante el proceso de ajuste 
espontáneo del mercado. Posteriormente, retorna a valores 
positivos cuando el BCE inicia una nueva expansión mo-
netaria y genera un nuevo aumento del diferencial de tipos 
de interés. Así, puede observarse que las betas muestran 
valores crecientes hasta los 12-16 retardos (meses) del dife-
rencial de tipos de interés, lo que representa la fase de auge 
del ciclo austriaco (en la que se expanden las etapas de la 
estructura productiva más alejadas del consumo final en 
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detrimento de las más cercanas). Sin embargo, a partir de 
ese momento las estimaciones de las betas se tornan decre-
cientes hasta los 31-34 retardos (meses), lo que caracteriza 
la fase de desaceleración y recesión del ciclo austriaco (en 
la que las etapas de la estructura productiva más alejadas 
del consumo final se deterioran con mayor intensidad que 
las más cercanas). Finalmente, los valores estimados de las 
betas vuelven a presentar valores crecientes hasta los 45 re-
tardos (meses), lo que implica que la economía entra en una 
nueva fase de auge artificial inducida por un nuevo proceso 
de expansión monetaria (que vuelve a elevar la pendiente 
de la curva de rendimientos) orquestado por del BCE. 

Nótese que el ajuste del modelo es especialmente bueno 
para el comportamiento cíclico de la ratio  (bienes 
de consumo duradero/bienes de consumo), con un  ajus-
tado superior a 0,90, lo que es consistente con la realidad de 
los hechos económicos, pues debe recordarse que el índice 
de bienes de consumo duradero español incluye la cons-
trucción, cuya burbuja y posterior estallido en 2007-2008 
marcó el inicio de la crisis económica y financiera. Que la 
bondad del ajuste sea superior para esta ratio implica que el 
efecto de las variaciones en la curva de rendimientos es es-
pecialmente significativo sobre el sector de la construcción, 
lo que es completamente previsible, pues gran parte de los 
préstamos y créditos de nueva creación se canalizaron a ti-
pos artificialmente bajos hacia dicho sector.

De igual modo, la columna 5 revela la relación exis-
tente entre el comportamiento cíclico de la actividad agre-

gada industrial y las variaciones retardadas del diferencial 
de tipos de interés. El efecto que la pendiente de la curva 
de rendimientos tiene sobre la actividad agregada industrial 
está representado por los valores que toman las betas. Los 
coeficientes de regresión presentan valores crecientes hasta 
los 13 retardos (meses) del diferencial de tipos de interés, lo 
que refleja la fase de crecimiento insostenible del ciclo aus-
triaco. No obstante, a partir de ese momento las estimacio-
nes se tornan decrecientes hasta los 33 retardos (meses), lo 
que constituye la fase de desaceleración y recesión del ciclo 
austriaco. Por último, las betas vuelven a presentar valores 
crecientes hasta los 45 retardos (meses) del diferencial de 
tipos, lo que implica una nueva fase de auge insostenible 
orquestada por nuevos procesos de inflación monetaria del 
BCE. 

La figura 4 representa los efectos retardados del dife-
rencial de tipos de interés sobre las tres ratios que apro-
ximan la estructura productiva de la economía española y 
sobre la actividad agregada industrial. La figura permite 
visualizar la existencia de puntos de inflexión endógenos 
tanto en el impacto retardado de la pendiente de la curva 
de rendimientos sobre la estructura productiva como sobre 
la actividad agregada industrial. De este modo, la evolu-
ción de la estructura productiva española entre 2012 y 2014 
permite constatar las hipótesis cuarta y quinta expuestas en 
el apartado 4, ya que se ha podido comprobar que el caso 
español responde a la concepción del ciclo expansivo-rece-
sivo expuesto por TACE.

Tabla 5. Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios que representan  
la estructura productiva y sobre la actividad agregada industrial. 
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Fuente: Elaboración propia. *** 1%, ** 5%, * 10%.

Figura 4. Efectos retardados del diferencial de tipos de interés sobre las ratios que representan  
la estructura productiva y sobre la actividad agregada industrial.

	 Fuente: Elaboración propia.

4. Discusión y conclusiones 

Tras esbozarse una historia de la revisión de TACE (por 
las últimas generaciones de la Escuela Austriaca y otros 
autores heterodoxos próximos), para conectar mejor 
teoría económica y economía aplicada (no para demos-
trar –y mucho menos predecir-, sino para ilustrar), es 
posible entonces llegar a las siguientes conclusiones. En 
primer lugar, se ha analizado la teoría de los errores de 
inversión inducidos por procesos de expansión moneta-
ria y crediticia sin respaldo previo de ahorro voluntario 
real. TACE establece, y así se ha evidenciado, que una 
expansión monetaria orquestada por el Banco Central, 
a corto plazo, puede producir unos aparentes efectos 
positivos sobre la estructura productiva y la actividad 
económica agregada (estimulándola). Sin embargo, en 
el medio y largo plazo, las restricciones de recursos rea-
les asociadas a la fase de crecimiento insostenible y el 

desajuste intertemporal entre las decisiones de ahorro e 
inversión, harán que revierta este efecto aparentemente 
positivo. En consecuencia, el proceso de ajuste espontá-
neo del mercado irá descubriendo y depurando los erro-
res de inversión masivos en acometidos en las etapas 
de la estructura productiva más alejadas del consumo 
final. Estas etapas producen bienes de capital y bienes 
de consumo duradero que exigen más tiempo para su 
maduración que el que los consumidores-ahorradores de 
la economía están dispuestos a esperar. Como resultado, 
una buena parte de la producción de estos sectores no 
será absorbida por los mercados, observándose una fuer-
te acumulación no deseada de stocks (además de falta de 
liquidez y alto endeudamiento).

Se ha pretendido trasladar TACE al ámbito de la 
economía aplicada mediante el recurso de técnicas eco-
nométricas (propias y mainstream), con el objeto de 
ilustrarla por medio de la caracterización de un episo-
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dio histórico concreto: el ciclo español de auge y re-
cesión del período 2002-2014. Se ha probado incluso, 
que TACE es compatible con instrumental mainstream, 
como el test de causalidad de Granger y los modelos de 
retardos distribuidos polinomiales de Almon. Así, se ha 
podido mostrar que TACE no sólo ayuda a comprender 
teóricamente, sino también a visualizar empíricamente 
los datos históricos observables durante el ciclo español 
de 2002-2014. Por un lado, las pruebas de causalidad de 
Granger han permitido constatar que el comportamiento 
cíclico del agregado monetario M3 del BCE causa las 
variaciones en la pendiente de la curva de rendimientos 
española. Ésta, a su vez, causa las fluctuaciones cíclicas 
de la estructura productiva y de la actividad industrial 
agregada, confirmando los mecanismos de impulso del 
ciclo austriaco. Por otro lado, por medio del empleo de 
modelos de retardos distribuidos polinomiales se han 
identificado puntos de inflexión endógenos en el efec-
to que la curva de rendimientos española tiene sobre el 
comportamiento cíclico de la estructura productiva y 
de la actividad agregada industrial, mostrando de este 
modo que el ciclo de la economía española entre 2002 y 
2014 podría responder a la concepción del ciclo expan-
sivo-recesivo expuesto por la Escuela Austriaca. Igual-
mente, también se habrían comprobado los mecanismos 
de propagación del ciclo austriaco, por los que un shock 
monetario del BCE se habría transmitido, con cierto re-
tardo (en forma de efectos de segunda ronda), a toda la 
economía real provocando distorsiones en la estructura 

productiva de la economía española y oscilaciones cícli-
cas en su actividad industrial agregada. Incluso, en este 
caso, el resultado ha sido una deflación del capital y de 
los salarios. 

Este estudio puede presentar limitaciones interpre-
tativas, pues según la literatura estadística, las pruebas 
de causalidad de Granger implican predictibilidad incre-
mental y no una causalidad directa (entre otras objecio-
nes posibles). No obstante, pese a que las pruebas de 
causalidad de Granger no supongan de manera infalible 
una relación causal entre las variables, sí aportan cierta 
evidencia empírica de ésta. De igual modo, se debe tener 
cierto cuidado al interpretar las magnitudes obtenidas a 
través de los modelos de retardos distribuidos polino-
miales. Ahora bien, tanto la significatividad como los 
signos de las estimaciones obtenidas ofrecen una fuerte 
evidencia de que las características endógenas de auge 
y recesión de TACE están presentes en los datos. Por 
tanto, al estudiar mediante técnicas econométricas el 
caso del ciclo económico español entre 2002 y 2014, la 
presente investigación halla evidencia empírica a favor 
de la TACE en este episodio histórico concreto (como 
ha venido comprobando para otros casos las nuevas ge-
neraciones de la Escuela Austriaca). En este sentido, los 
resultados obtenidos pueden ayudar a ahondar en las ca-
racterísticas propias y distintivas de la teoría austriaca 
del ciclo con respecto a otros enfoques alternativos, a la 
vez que tienden puentes con los mismos, para mejorar 
así el conocimiento y gestión de los ciclos económicos. 
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