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“Cierto que los gobiernos pueden reducir 
el tipo de interés a corto plazo. Pueden 
emitir cantidades adicionales de dinero, 
pueden abrir el camino a la expansión 
bancaria del crédito, y de esta manera 
crear un auge artificial y la apariencia de 
prosperidad. Pero una prosperidad de ese 
género está condenada a hundirse tarde o 
temprano y a traer la depresión”.

Ludwig von Mises, Gobierno omnipotente, 1944.
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Esquema de la sesión

1. Fundamentos de la teoría austriaca del ciclo económico.

2. Inversiones de la curva de rendimientos como indicador 
adelantado del ciclo: ¿Política monetaria o expectativas? 

3. El impacto de la curva de rendimientos sobre el crédito bancario.

4. Estados Unidos en 2024: ¿”Aterrizaje suave” o recesión?  
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1. Fundamentos de la teoría austriaca del ciclo
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Fundamentos de la teoría austriaca del ciclo
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 Wicksell comprobó que había variaciones cíclicas en el nivel general de 
precios (P) que no respondían a cambios en la cantidad de dinero (M) y 
que omitían el papel del crédito bancario en la actividad económica.

 Con el objeto de explicar el impacto del crédito y los tipos de 
interés sobre el nivel de precios (P) desarrolló el concepto de 
“equilibrio monetario” (in= im).

 Analizó el impacto de las divergencias que se producen entre las 
llamadas tasa de interés natural (in) y tipo de interés monetario (im) 
o bancario, que se traducen en un “desequilibrio monetario”.

M.V=P.Y
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 Como resultado de un proceso de expansión crediticia: im< in, las 
empresas tenderían a demandar más créditos ( I) y las familias 
ahorrarían menos ( S) . 

 La economía entraría en un “desequilibrio monetario”: crecería de 
espaldas a las disponibilidades de recursos (ahorro real) y surgirían 
tensiones inflacionarias. Es decir:
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 Wicksell cuestionaba la capacidad de los BC para controlar la oferta 
monetaria y los precios a través de la política monetaria. Ésta debía 
centrarse más en la regulación y estabilidad del sistema crediticio.

Ms.V≠P.Y
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 En lugar de centrarse en el impacto de los desequilibrios monetarios 
sobre el nivel general de precios, los austriacos analizaron las variaciones 
de los precios relativos (“efectos Cantillon”) y los ajustes de la estructura 
productiva resultantes.
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1.1. Bases de la macroeconomía 
basada en el capital
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1. La producción es un proceso que requiere tiempo.

 La producción es un proceso intertemporal que se define como un 
conjunto o una secuencia de etapas.

 La intertemporalidad del capital –el conjunto de etapas que 
integran el proceso productivo– queda reflejada en el triángulo de
Hayek.

La producción 
requiere tiempo
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 No obstante, no es fácil reconocer 
si las variaciones en los precios tienen 
un origen monetario o real: teorías 
monetarias del ciclo. 

 Los precios relativos son un vehículo de transmisión de información que guía 
las decisiones de producción y de consumo.

 Reflejan cambios en las valoraciones 
subjetivas de los consumidores, así 
como las escaseces relativas de los 
recursos alternativos. Esto los convierte   
en una red de comunicaciones fiable.

2. Los precios actúan como señales en el mercado.
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 El tipo de interés señaliza la preferencia temporal de los agentes, por 
tanto, su disposición a consumir más en el presente o en el futuro.

 Es la variable que equilibra el mercado de fondos prestables. 

 Coordinan los planes de 
producción de los empresarios 
y los patrones de consumo 
intertemporales de los 
perceptores de rentas, 
haciéndolos mutuamente 
compatibles (Hayek, 1984). 

3. El tipo de interés facilita la coordinación de las decisiones 
intertemporales en el mercado de fondos prestables. 
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 La teoría del capital incorpora dos postulados sobre las expectativas de 
los agentes: 

 Los empresarios no disponen de 
información completa, y mucho menos 
previsión perfecta, sobre las realidades 
económicas subyacentes.

 Precios, salarios y tipos de interés facilitan la coordinación de 
las decisiones de los agentes económicos, manteniéndolas en 
línea con las realidades económicas subyacentes. 

4. Incertidumbre radical y conocimiento subjetivo, tácito y disperso.
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 El tipo de interés coordina las decisiones de los agentes si refleja los cambios 
en la oferta y la demanda de fondos prestables.

 Si los bancos centrales manejan los tipos de interés, surge una descoordinación 
entre los planes de producción y de consumo intertemporales. Esto desembocará 
en un escenario de crecimiento insostenible (ciclo económico).

 Una rebaja artificial de los tipos de interés induce a:

 Una expansión de inversiones en los sectores más alejados del 
consumo final, destinados a la producción de bienes de capital y de 
consumo futuro, más intensivos en tiempo y capital.

 Un descenso del ahorro de las familias, por tanto, una apuesta por   el 
consumo presente en detrimento del ahorro/consumo futuro.

5. El dinero/crédito puede ocultarse como ahorro genuino. 
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1.2. Crecimiento sostenible 
versus crecimiento insostenible
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 Un criterio para diferenciar los procesos de crecimiento sostenible e 
insostenible es:

 Las fases de crecimiento económico 
sostenible están sustentadas en la 
generación de ahorro real. Las 
variaciones en la oferta de fondos 
prestables responden a cambios en el 
ahorro voluntario

 Las etapas de crecimiento inducido 
artificialmente o insostenible responden 
a procesos de expansión crediticia, que 
dan lugar a economías de burbuja y a 
ciclos expansivo-recesivos.  



19Dr. Miguel A. Alonso

 Por el contrario, unos tipos de interés artificialmente bajos 
provocan una pugna por los recursos entre los ahorradores y los 
inversores, lo que situará a la economía en una senda de crecimiento 
insostenible. 

 El tono y la orientación de la política 
monetaria induce a errores 
empresariales masivos, ausentes en 
otras circunstancias.

 En los procesos de crecimiento sostenible los tipos de interés 
libremente determinados en el mercado de fondos prestables 
permiten que la economía crezca a una tasa sostenible. 

 Alternativamente:
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3. Inversiones de la curva de rendimientos: 
¿Política monetaria o expectativas? 
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 La pendiente de la curva de rendimientos (10A-3M) suele ser positiva   
(los tipos a largo son mayores que los tipos a corto) por dos razones: la 
preferencia por la liquidez y el riesgo de inflación. 

 Un aplanamiento o inversión de la curva de rendimientos se observa un 
“indicador adelantado” de un ciclo recesivo. 

 Desde mediados de la década de 1950, cada aplanamiento o inversión 
ha anticipado el inicio de una recesión en EE.UU. con una antelación 
de entre cuatro y seis trimestres. 

 ¿Cuál puede ser la razón de esta capacidad predictiva? ¿El tono de la 
política monetaria (escuela austriaca) o las expectativas sobre la marcha  
de la economía (Krugman, 2008)?

Dr. Miguel A. Alonso
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 La explicación de Krugman tendría sentido si las inversiones de la curva 
de rendimientos ocurrieran cuando el tipo a 10A cayera por debajo del tipo 
a 3M.

 Sin embargo, desde 1960, la curva de rendimientos de EE.UU. se invierte 
antes de una recesión porque los tipos a corto superan a los tipos a largo.
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¿Falso positivo?
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3.1. ¿Cómo vincular la pendiente de la curva      
de rendimientos con la TACE?
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 Partiendo de Griggs y Murphy (2021), puede comprobarse que las 
variaciones interanuales de la oferta monetaria austriaca (Rothbard, 1978; 
Salerno, 1987), TMS, presentan una elevada correlación (0,65) con la 
pendiente de la curva de rendimientos (spread).  
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 Tras comprobar que ambas series son estacionarias, I(0), los contrastes 
de causalidad de Granger con diferentes retardos, muestran que la oferta 
monetaria verdadera (TMS) causa la PCR (SPREAD), pero no al revés.
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 Igualmente, a partir de 
un modelo de vectores 
autorregresivos (VAR) y 
una función de impulso-
respuesta, puede 
comprobarse que una 
expansión de la TMS
tiene un impacto 
estadísticamente 
significativo sobre 
spread (cosa que no 
ocurre en sentido 
contrario). Sin embargo, 
este efecto tiende a 
diluirse con el tiempo.

Vector Autoregression Estimates  
Sample (adjusted): 1987M03 2020M01  
Included observations: 395 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SPREAD TMS  
    
    SPREAD(-1)  1.225006 -0.021043  
  (0.04870)  (0.17961)  
 [ 25.1557] [-0.11716]  
    

SPREAD(-2) -0.276395 -0.018173  
  (0.04787)  (0.17656)  
 [-5.77392] [-0.10293]  
    

TMS(-1)  0.046107  1.396446  
  (0.01280)  (0.04722)  
 [ 3.60165] [ 29.5753]  
    

TMS(-2) -0.035840 -0.413184  
  (0.01296)  (0.04781)  
 [-2.76486] [-8.64193]  
    

C  0.015878  0.168489  
  (0.02000)  (0.07377)  
 [ 0.79386] [ 2.28391]  
    
    R-squared  0.966175  0.977086  

Adj. R-squared  0.965828  0.976851  
Sum sq. resids  17.29122  235.2290  
S.E. equation  0.210562  0.776628  
F-statistic  2784.971  4157.481  
Log likelihood  57.43492 -458.1113  
Akaike AIC -0.265493  2.344867  
Schwarz SC -0.215128  2.395233  
Mean dependent  1.708937  6.862278  
S.D. dependent  1.139056  5.104389  

    
    Determinant resid covariance (dof adj.)  0.026210  

Determinant resid covariance  0.025550  
Log likelihood -396.7080  
Akaike information criterion  2.059281  
Schwarz criterion  2.160012  
Number of coefficients  10  
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3.2. La laxitud monetaria impulsa un auge 
crediticio
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Date: 11/19/23   Time: 20:06
Sample: 1990Q2 2020Q1
Included observations: 120
Correlations are asymptotically consistent approximations

SLOPE,BANKS(-i) SLOPE,BANKS(+i) i  lag  lead

0 -0.02... -0.02...
1 0.133... -0.16...
2 0.294... -0.28...
3 0.420... -0.37...
4 0.521... -0.46...
5 0.589... -0.53...
6 0.610... -0.58...
7 0.605... -0.60...
8 0.572... -0.63...
9 0.530... -0.62...

10 0.486... -0.58...
11 0.397... -0.53...
12 0.320... -0.46...
13 0.248... -0.36...
14 0.157... -0.26...
15 0.070... -0.16...
16 0.002... -0.06...
17 -0.05... 0.011...
18 -0.10... 0.085...
19 -0.13... 0.117...
20 -0.13... 0.128...
21 -0.12... 0.147...
22 -0.10... 0.176...
23 -0.09... 0.203...
24 -0.07... 0.240...
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 Estudiamos el impacto de la PCR (SPREAD) sobre el porcentaje 
neto de bancos que endurece las condiciones de acceso al crédito 
empresarial (BANKS).   

 Al constatar que las 
dos series son 
estacionarias, I(0), 
estimamos los test 
de causalidad de 
Granger con 
diferentes retardos.

 Se observa la 
existencia de una 
relación de 
causalidad mutua. 
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 Los modelos de vectores 
autorregresivos (VAR) y 
las funciones de impulso-
respuesta confirman esta 
relación bidireccional.

 Una elevación de la 
pendiente de la curva de 
rendimientos genera un 
descenso del porcentaje 
de bancos que endurecen 
sus condiciones de acceso 
al crédito.
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  Impulse-response functions 
 

Response to Chlesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations 

 2  analytic asymptotic S.E.s 
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 Un aumento de la PCR
(SPREAD) induce un 
descenso de los bancos 
que endurecen sus 
condiciones de acceso al 
crédito empresarial.

 Este impacto tiende a 
desaparecer con el paso 
del tiempo.

 Por otro lado, un 
endurecimiento de las 
condiciones de acceso al 
crédito lleva a la Fed a 
rebajar el TEFF.
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4. Estados Unidos en 2024: ¿”Aterrizaje 
suave” o recesión? 
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a) Magnitudes monetarias
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Fuente: Espinosa, Alonso y Huerta de Soto 
(2023). 
https://www.economics-
sociology.eu/?993,en_the-central-banking-
system-paradox
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Fuente: Espinosa, Alonso y Huerta de Soto (2023). 
https://www.economics-sociology.eu/?993,en_the-central-banking-system-paradox

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) 
Innovations 

 2  analytic asymptotic S.E.s 
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) 
Innovations 

 2  analytic asymptotic S.E.s 
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Model 1. VAR with constant term in RGDP equation Model 2. VAR without constant term in RGDP equation 
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b) Variables del mercado laboral  
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Curva de Beveridge
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c) Variables fiscales
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